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1. Potentialul economic



1.1 Determinarea PIB potential

PIB-ul potential exprima capacitatea productiva a economiei, in
contextul utilizarii normale (la nivelul de echilibru) a factorilor de
productie, respectiv capitalul, munca si factorul total de productivitate

— PIB-ul potential-> variabila neobservabila, dificil de comensurat

Determinarea PIB potential constituie un pilon esential pentru
elaborarea politicilor economice

— Deviatia PIB (diferenta dintre valoarea efectiva si cea potentiala) cuantifica
deficitul/excedentul de cerere

Metodele cele mai cunoscute de determinare a PIB potential sunt:

— filtrele statistice univariate - se bazeaza un singur indicator (seria istorica a

PIB); sunt simple, usor de utilizat, dar prezinta dezavantajul folosirii unor
informatii limitate

— filtrele multivariate - utilizeaza informatii oferite de mai multe variabile
macroeconomice observabile (cheltuielile de investitii, excedentul brut de
exploatare, gradul de utilizare a capacitatilor de productie, somajul etc.)

v’ La nivel empiric, exista importante controverse - orice estimare a PIB potential
este insotita de un anumit grad de incertitudine - provocari suplimentare apar
in economiile emergente, marcate de transformari structurale profunde -
numeroase revizuiri ex-post



1.1 Determinarea PIB potential (2)

Estimarea PIB potential (PIB,) prin metoda functiei de productie,
combina factorul munca (M, - la nivel de echilibru/trend),

capitalul (C) si factorul total de productivitate (PTF, — la nivel de
echilibru/trend)

PIB, = MI",‘ X C1~% x PTF,, unde & reprezinta elasticitatea PIB fata de factorul munca

Factorul capital nu este ajustat pentru ciclul economic; stocul de
capital se determina cel putin anual, adaugand formarea neta de
capital fix (FNCF) la valoarea initiala a capitalului, ecuatia de
acumulare a acestuia fiind: C, = Cy + FNCF

Estimarea nivelului de echilibru al factorului munca se realizeaza prin
compunerea trendurilor sub-componentelor acestuia, respectiv
populatia in varsta de munca (P,), rata de activitate (R4,), rata

somajului (RS;) si numarul mediu de ore lucrate (0,,)
M, = P, X RA, X (1 - RS,) X 0,
Productivitatea totala a factorilor este un element rezidual,

cuprinzand acea partea din cresterea PIB real care nu este explicata
de dinamica muncii si a capitalului



1.2 Cum putem creste PIB-ul potential?

* Din punct de vedere cantitativ,

— In cazurile in care evolutia factorului munca este limitata de
constrangeri semnificative (situatie demografica, somaj pe
termen lung), pentru a deveni sustenabila la un nivel mai
ridicat, cresterea economica trebuie sa se bazeze, in
principal, pe factorul capital

.

— majorarea investitiilor (sustinuta de o economisire
anterioara corespunzatoare) este factorul principal pentru
cresterea PIB potential in economiile confruntate cu o
dinamica slaba a ofertei de munca (contributie
marginala/nula a factorului munca la cresterea economica
potentiala) - cazul Romaniei



1.2 Cum putem creste PIB-ul potential? (2)

e (Calitatea factorilor de productie, reflectata de factorul
total de productivitate, reprezinta, de asemenea, un
element cheie pentru cresterea potentialului
economic

— Calitatea factorului munca este data de:
O pregatirea resursei umane;
O eficienta organizarii muncii;
O cointeresarea materiala a fortei de munca;
O performanta sistemului de sanatate

— Productivitatea capitalului depinde de:
O nivelul de tehnologie;
O calitatea infrastructurii;
O dezvoltarea sistemului financiar;
0 eficienta energetica.



2. Formarea capitalului
privat



2.1 Privatizarea capitalului social al companiilor de stat

Au fost privatizate 7500 de intreprinderi pentru care s-au incasat 7 mld. euro, din
care contravaloarea BCR a fost de 2,3 mld. - rezulta, fara BCR, un pret mediu de
627.000 euro/intreprindere

Cele 7 mld. euro obtinute prin privatizare au fost folosite, conform legislatiei fiecarei
perioade, astfel:
O 4,4 mld. euro virate la Trezoreria Statului,
0 0,2 mld. euro despagubiri acordate de AVAS
O 2,4 mld. euro au finantat cheltuieli curente ale bugetului de stat pentru
functionarea AVAS
Suma de 4,4 mld. euro virata la Trezoreria Statului a fost folosita astfel:
O 1 mld. euro pentru finantarea datoriei publice
O 1 mld. euro imprumuturi acordate autoritatilor de management al fondurilor
europene
0 0,2 mld. euro imprumuturi catre autoritatile locale
O sold disponibil in cont 2,2 mid. euro
Conform contractelor de privatizare, alte 3,5 mld. euro au reprezentat majorari de
capital ale noilor actionari privati la societatile comerciale privatizate
Privatizarea a cuprins si transferul gratuit a 30% din capitalul social al statului (1,6
mld. euro) prin programul de privatizare in masa si, institutional, prin intermediul a
cinci fonduri ale proprietatii private (actualmente societati de investitii financiare)

Sursa datelor: AVAS, MECRMA, ME, ADS



2.2 Aplicarea legilor de restituire a proprietatilor =p
despagubiri in bani si natura

e Despagubirile in bani au reprezentat 5,5 mld. euro, din care
O 4 mld. euro prin Fondul Proprietatea
O 1,5 mld. prin ANRP, AVAS si MFP
 1n natura s-au restituit :
O 10.500 imobile (scoli, spitale, muzee, biblioteci, locuinte, inclusiv apartinand
cultelor religioase etc.) reprezentand echivalentul a 2 mld. euro
O 2,2 mil. ha terenuri, din care:
> 1,9 mil. ha teren extravilan, din care 1,3 mil. ha teren agricol si 0,6 mil.
ha paduri
> 0,3 mil. ha teren intravilan
* Alte 5 mild. euro reprezinta obligatii ale statului, conform legislatiei specifice,
care se vor achita in bani sau in alte active publice, din care:
0 0,5 mld.euro obligatii evaluate si aprobate, dar neplatite
0 4,5 mld. euro estimari privind obligatii viitoare, pe baza cererilor formulate
de cetateni, dar neaprobate, inca, de institutiile competente

Sursa datelor: ANRP, AVAS, MFP



2.3 Ajutorul de stat acordat de la buget, instrument de
stimulare a investitiilor, preponderent straine

e S-au aprobat ajutoare de stat in valoare de 0,8 mid. euro aferente
unor planuri de investitii de 3,1 mld. euro

O din care s-au achitat 0,45 mld. euro (56%) pentru investitii
realizate de 2,6 mld. euro (84%)

* Principalele ramuri beneficiare au fost:
O industria auto (36% din totalul ajutorului de stat aprobat)
O IT (14% din totalul ajutorului de stat aprobat)
O industria aeronautica (4% din totalul ajutorului de stat aprobat)
O industria extractiva (4% din totalul ajutorului de stat aprobat)

 Angajamentele de investitii vor genera 24,1 mii locuri de munca, din
care 60% au fost deja create, respectiv 14,4 mii locuri de munca

Sursa datelor: MFP



2.4 Din fondurile europene absorbite de Romania o mare
parte s-a materializat in capital fix, indeosebi public

mil. euro

4.500 e Dinsuma de 32 mid. euro
primita de la Uniunea
Europeana, in perioada
2005-2015, cca. 40% (12,6
mld. euro) au fost utilizate
pentru formarea de capital
fix (preponderent public).
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Sursa datelor: BNR



2.5 Investitiile straine directe si acumularea capitalului
autohton

e Stocul de ISD la sfarsitul T3 2016 era de 66,7 mld. euro

e Acumularea capitalului la nivelul firmelor autohtone a fost realizata
prin reinvestirea anuala a profitului nedistribuit actionarilor, iar in
ceea ce priveste antreprenorii nerezidenti, acumularea capitalului
se gaseste in volumul total al ISD

* Pe langa caile mentionate anterior, capitalul s-a format si ca efect al
unor tranzactii ilegale, prin care fie a fost diminuat patrimoniul
public, fie anumiti cetateni au fost pagubiti < ambele situatii fiind
sanctionate de lege

Sursa datelor: BNR



3. Evolutia capitalului in
Romania



3.1 In ultimii 15 ani, capitalul privat din Romania a
devenit dominant

mld. euro

140 * Nivelul capitalului s-a
multiplicat de 3,8 ori din anul
2000, ajungand la 118 mid.
euro (+87 mld. euro) in anul
2014

e Capitalul privat reprezinta
componenta cea mai dinamica
— a crescut de 7,3 ori, in timp
ce capitalul public s-a majorat
de numai 1,2 ori
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privat in total capital a sporit cu
cca. 40 p.p., ajungand la 83%,
concomitent cu scaderea
capitalului public (17%)
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Sursa: Florin Georgescu, Capitalul in Roménia anului 2015, Studii de istorie economica si istoria25
gandirii economice, vol. XVIII, 2016



3.2 Cresterea accentuata a capitalului privat a fost sustinuta
in proportii aproape egale de antreprenorii locali si straini

mld. euro
100

* Nivelul capitalului strain a
crescut de 17 ori (+44 mld.
euro)
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3.3 Atragerea unor fluxuri tot mai consistente de
capitalul strain s-a produs in concordanta cu teoria
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productivitatii marginale a capitalului

 In Romania, randamentul capitalului

este ridicat; a crescut continuu de la
20%21%21%  11% n 2003 la 21% in 2013, factorul
determinant fiind cresterea de la 52% la
60% a remunerarii capitalului din VNN
—> expresie a concurentei relativ slabe

pe piata capitalului si a fortei reduse de
negociere a salariatilor

« Tn tarile dezvoltate bogate in capital, in
care este mai echilibrat raportul capital-
munca in VNN, randamentul capitalului
este mai mic (6%-Franta, 8%-Marea
Britanie, 10%-Germania)

Nota: Randamentul (p) este raportul dintre

ponderea remunerdrii capitalului in VNN () si
indicatorul patrimoniu national/VNN ()
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Sursa datelor: BNR, INS, calcule proprii



3.4 Fluxurile de capital strain sub forma de ISD
si credit privat si-au diminuat substantial forta
in ultimii ani

mld. euro 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Participatii la

capital 27 42 22 53 31 41 40 27 28 42 3]
Profit (+) 3.4 41 64 64 45 42 47 47 55 55 6,0
Total intrari 61 83 86 11,7 76 83 87 74 83 97 91
Pierdere (-) 1.2 09 23 41 43 45 51 44 36 47 3.1

Dividende (-) 1.1 06 28 27 1.6 20 21 22 23 22 24
Total iesiri 23 14 50 68 59 65 72 65 58 69 55

Fluxul
creditelor 48 98 50 10,6 89 58 26 -18 -38 -6,1 -4.1
Sold final 8,7 16,6 86 155 106 7.6 42 -09 -14 -33 -05

Sursa datelor: Banca Nationala a Romaniei, calcule proprii

e Intrarile sub forma de participatii la capital s-au redus cu 23% in
perioada 2012-2015 fata de precedentii 4 ani, respectiv 2008-2011

e Profitul reinvestit a avut o contributie negativa la formarea ISD in
timpul si imediat dupa criza (dezinvestire prin pierderi si plati de
dividende), redevenind pozitiv abia in 2015



4. Capitalul si
comportamentul sau in
economie



4.1 In pofida progresului semnificativ al stocului de
capital, gradul de indatorare a firmelor s-a accentuat

25 o n timp ce 1n anul 1994,

. raportul datorii pe capital
20 erade 0,26, in anul 2015,

acesta a fost de 2,1

e Aceasta, in conditiile in care,
dupa anul 2000, numarul
companiilor de stat s-a
injumatatit (de la 2100 la
1100 in anul 2015), iar cel al
firmelor private a crescut cu
50% (de la 400 mii la 600
mii)

mmmm CAPITALURI (sc. st.) mmmm DATORII (sc. st.) e=O=wDatorii/Capitaluri (sc. dr.)

Sursa datelor: MFP, calcule BNR

20



4.2 Romania inregistreaza un decalaj major al
ponderii capitalului in resursele firmelor comparativ
cu economiile europene avansate

Datorii/ A?tlv/ )
2015 capitaluri capltalf‘,”
oroprii proprii

(Leverage)
Austria 1,1 2,1
Belgia 0,6 1,6
Franta 0,9 1,9
Germania 0,8 1,8
Grecia 1,2 2,2
Italia 1,2 2,2
Lituania 0,6 1,6
Polonia 1,0 2
Portugalia 1,5 2,5
Romania 2,1 3,1
Spania 1,0 2

Sursa datelor: FMI

Nivelul indicatorului datorii pe capital
(resurse permanente) este de doua ori mai
mare in Romania decat valoarea mediana a
esantionului de state membre UE, situata la
nivelul valorii paritare (1) = pasivele
firmelor europene sunt formate intr-o
proportie egala din capitaluri si datorii.

Cele mai mari economii din UE (Germania si
Franta), inregistreaza un nivel subunitar al
indicatorului datorii raportate la capitaluri
(0,8, respectiv 0,9)

Proportia cea mai sanatoasa se inregistreaza
in Belgia si Lituania (0,6), care prezinta o
structura de finantare similara cu cea din
Statele Unite ale Americii (0,56).



4.3 Subcapitalizarea economiei romanesti este cauzata

de supra-indatorarea firmelor neprofitabile
2015 Total Firme cu Firn.1e cu

pierdere profit net

mlid. lei| % |[mld.lei|] % |[mld.lei| %

Total activ 1303.7 412.7 873.3

Capitaluri 417.9|32%| 18.3| 4%| 399.9(46%
Datorii totale 885.8| 68%| 394.4|96%| 473.4|54%
— Datorie privata externad 133.7({10%| 78.4]119%| 55.1| 6%
— Credite interne (banci + IFN) 107.8| 8%| 38.5] 9%| 68.5| 8%
— Datorii comerciale 245.4119%| 84.6| 20%| 158.3|18%
— Datorii catre stat 58.8 5% 29.8 7%| 27.6| 3%
— Datorii fata de actionari si entitatile afiliate 154.9|12%| 85.8(21%| 65.8| 8%
—Alte datorii 185.3|14%| 77.3|19%| 98.0(11%

Sursa datelor: MFP, calcule BNR

e In timp ce firmele profitabile inregistreaza un nivel al raportului datorii
pe capitaluri (1,18) in proximitatea valorii mediane a clasamentului
european (1), firmele cu pierderi inregistreaza un grad de indatorare
foarte ridicat (raport datorii-capitaluri de 24 - leverage de 25)

« Paradox inedit: volum ridicat al creditelor acordate de actionari
propriilor firme cu pierderi - soldul imprumuturilor acordate de acesti
actionari (inclusiv entitati afiliate) propriilor firme cu pierderi a fost de
86 mld. lei (respectiv 21% din pasiv) in anul 2015 22



4.4 La fiecare doua firme, una este neprofitabila, iar pierderile
totale erodeaza jumatate din rezultatul celor performante

- Anul 2015 -

Firme care au depus bilantul:
608.250

(rezultat net: +36,9 mld. lei)

Firme cu SRR Joiiid Firme cu pierdere:
rezultat nul: 305.450 219.150
83.650 (+73,6 mld. lei) (-36,7 mld. lei)
Companii de stat: Companii de stat:
- 720 | 380

(+7,7 mld. lei)

Firme private:
- 304.730
(+65,9 mld. lei)

Sursa datelor: MFP, calcule BNR

(-4,1 mld. lei)

Firme private:
- 218.770

(-32,6 mld. lei)

*Fenomen persistent - nivel relativ constant
al pierderilor nete in ultimii 8 ani

e Un numar de 219.150 firme (36%

dintre cele care au depus bilantul)
au inregistrat pierderi insumand
8,2 mld. Euro (5,5% din PIB)*.

— Dintre acestea, 380 sunt firme cu capital
majoritar de stat, care au inregistrat 0,9
mld. euro pierderi (11% din total), iar
218.770 sunt firme cu capital privat care
au totalizat 7,3 mld. euro pierderi (89%
din total) - cele cu capital strain
inregistreaza un volum mai ridicat de
pierderi, respectiv 48% (3,9 mld. euro) din
totalul acestora, comparativ cu firmele cu
capital autohton (41%, respectiv 3,4 mld.
euro).

Alte 83.650 firme (14% dintre
cele care au depus bilantul) au
raportat rezultat nul "



4.5 Firmele cu pierderi dezinvestesc si se finanteaza tot
mai mult din datorii <P solutia = recapitalizare sau exit

Structura bilantiera a firmelor cu pierderi (2015)

mild. euro . . .
380 e Necesarul de recapitalizare:
m Capitaluri proprii 12.8 ] .
o Daforii 05,9 mld. euro (din care 0,5 mld. euro firme
. cu capital strain si 5,4 mld. euro firme
Activ total . ]
private autohtone) < pentru atingerea
a 50% din capitalul social, asa cum prevede
33 legea
5.5
‘ e 015,9 mid. euro (din care 7,3 mld. euro
capital de stat capital privat firme cu capital striin; 7,9 mld. euro firme
Sursa datelor: MFP, calcule BNR . .
_ _ private autohtone si 0,7 mid. euro
* D.|n tota.IuI de 219.150 flrme cu companiile de stat) =P pentru atingerea a
pierderi, 75% (165.300 firme) 100% din capitalul social initial

inregistreaza un capital propriu
inferior celui stabilit de lege, iar
din acestea 98% inregistreaza
capital negativ, avand datoriile
mai mari decat activele.

* Trebuie accelerat exit-ul de pe piata,
potrivit teoriei distrugerii creatoare
(Schumpeter, 1942) & o caracteristici a
capitalismului: sa se distruga ceea ce nu
mai merita pastrat si sa vina alte forme noi
in locul acestora 24



4.6 Desi tendinta descrescatoare a numarului de
insolvente continua, ponderea firmelor de dimensiune
medie si mare este in crestere

e Numarul de firme care au intrat in
= firme nou intrate in insolventd  m stocul de firme insolvente inSOIVenté in primele 9 luni ale anului
2016 a scazut cu 20% fata de
perioada similara a anului precedent
(respectiv 6,2 mii comparativ cu 7,7
mii)

— numarul total de firme aflate in
insolventa s-a redus de la 44,1 mii
in T3 2015 la 40,2 mii la finele lunii
septembrie 2016;

— firmele nou-intrate in insolventa
sunt preponderent cu capital
privat, de dimensiuni mai mari
(cifra medie de afaceri a acestora a
crescut la cca. 4 mil. leiin S1 2016,
de la cca. 3 mil. lei in S1 2015) si isi
desfasoara activitatea in comert
(30 la suta) sau sunt prestatoare
de servicii (24 la suta). 25
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Sursa: ONRC, MFP, BNR



4.7 Corporatiile genereaza aproape 50% din VAB-ul
Romaniei, insa cele autohtone contribuie cu numai 1/3 din

aceasta
e Activitatea economica, exprimata atat prin cifra de afaceri, cat si
prin valoarea adaugata bruta, prezinta un grad ridicat de
concentrare, precum si asimetrie intre performantele
corporatiilor straine si cele ale corporatiilor cu capital autohton

— Numarul corporatiilor (intreprinderi cu cifra de afaceri de peste 50 mil.
euro si numar de angajati peste 250) este foarte redus, respectiv 1700
unitati (0,27% din total)

— Corporatiile straine genereaza 34% din cifra de afaceri din economie, in
timp ce corporatiile private autohtone produc numai 8%, iar marile
companii cu capital de stat contribuie cu 4% la cifra de afaceri.

— 0O concluzie similara rezulta si din analiza prin prisma criteriului VAB:
corporatiile cu capital strain realizeaza 31% din VAB-ul total al Romaniei,
in timp ce corporatiile private autohtone au un aport de numai 7%, iar
cele cu capital de stat de 8%



4.8 Desi nivelul tehnologic al activitatii economice este
relativ redus, cheltuielile operationale sunt foarte ridicate

 Performantele slabe din industrie sunt determinate de numarul
foarte redus (cca. 6000) al firmelor clasificate ca avand un nivel
de tehnicitate relativ ridicat (mediu si inalt), care

— reprezinta doar 1% din totalul agentilor economici si genereaza numai
8% din valoarea adaugata bruta din economie

O 3/4 din valoarea adaugata produsa de firmele cu nivel de tehnicitate ridicata este
generata de firme cu capital strain.

e Exista numeroase firme care inregistreaza excedent brut din
exploatare pozitiv, dar profit operational negativ, pe fondul
inregistrarii unor sume foarte mari in cadrul pozitiei “alte
cheltuieli de exploatare”

— La nivelul economiei in anul 2014, EBE pentru ansamblul companiilor se
ridica la 64,3 miliarde euro, dar profitul operational cumula doar de 10,4
miliarde euro, evolutie cauzata de includerea pe costuri a ,,altor
cheltuieli de exploatare” in suma de 48,7 miliarde euro.



4.

9 Majorarea mai rapida a consumului intermediar decat
a productiei totale » comprima cresterea economica

procente Consum intermediar/Productie

58 -

57 -

56 -

55 -

54 -

53 %y

52 +

51 +

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" * Majorare, in anul 2014, a
ponderii Cl in valoarea
productiei atat fata de anul
2000 (+2,2 pp), cat mai ales
raportat la anul 2008, cand s-a
declansat criza (+3,2 pp)

-~ * Aceasta evolutie negativa
indica un grad relativ redus de
complexitate a economiei, un
cadru fiscal-contabil lax,

50 -

precum si indisciplina

8 3 9 83 & & 8 6868 38 383 3 o o g I . . v .
S 2 22288288 .8 28 8 g & g g financiara = transfer prin pret
Sursa datelor: INS, calcule proprii si CheltUiEIi SuU biECtive ale

firmelor?

1) Consumurile intermediare sunt o modalitate de a oferi un supliment important de nivel de
viata managerilor si actionarilor (T. Piketty — Capitalul in secolul XXI, 2013, pg. 979) )8



4.9 Cresterea mai rapida a consumului intermediar decat

55%

50%

45%

40%

35%

30%

25%

20%

a productiei totale - atenuarea majorarii PIB (2)

* Ponderea consumului

_ ; % : intermediar in productie la
nivelul statelor dezvoltate

se situeaza in jurul a 50%

o ~n N L]
emmGermania e==fFranta e==Marea Britanie (cca. 56% in Romania)

e Se remarca un nivel usor
mai ridicat (+1,5 pp) in
cazul Germaniei, datorita

ponderii mai ridicate a

industriei in formarea VAB,
prin ramurile

O masini utilaje si
echipamente,

O autovehicule de transport

rutier
O alte mijloace de transport
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Sursa datelor: Eurostat, calcule proprii 79



4.10 Repartitia venitului national net se face preponderent
in favoarea capitalului, limitandu-se veniturile din munca
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Sursa datelor: INS, Ameco, calcule proprii
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Germania
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64%
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60,1%

Franta
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Marea
Britanie

60%
61%
60%
59%
59%
58%
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60%
60%
62%
60%
58%
59%
60%
59,7%

Romania

50%
52%
51%
48%
48%
49%
48%
46%
48%
47%
44%
41%
41%
40%
39,7%

e In teorie raportul este 60-65%
pentru munca si de 35-40% pentru
capital

e In timp ce n tarile dezvoltate,
capitaluluiii revine 40% din VNN si
muncii 60%, in Romania, situatia
este inversa: capitalul primeste
60%, iar munca sub 40% in 2014

e Desiin anul 2000 raportul era 50%-
50%, dupa 2008 (raport 48%-52%),
costul crizei a fost transferat asupra
salariatilor, iar raportul s-a
degradat pentru munca la 40%,
capitalului revenindu-i 60%
(evolutie favorizata de legislatia
muncii adoptata in 2010)



5. Remarci finale



Remarci finale

e Volumul PIB si, implicit, al PIB pe locuitor sunt substantial mai
reduse decat in tarile dezvoltate din cauza:

— Calitatii relativ slabe a cresterii economice (probleme
structurale in economia reala, principala forta de creare a
PIB)

— Deficientelor in repartitia PIB, ingreunata de obturarea
canalelor distribuirii primare si secundare, ca efect al
indisciplinei financiare si ilegalitatilor din societate

O in planul distribuirii exista un raport disproportionat intre
salarii si profit in favoarea ultimului

0in planul redistribuirii se manifesta insuficienta
transferurilor financiare si asistentei sociale in cadrul
bugetului din cauza slabei colectari a impozitelor si
taxelor



Remarci finale (2)

Paradoxul actual din Romania: macrostabilitate economica in
conditii de tensiuni la nivel microeconomic

Desi situatia macroeconomica este buna (indeplinirea criteriilor
de la Maastricht, precum si a 13 din cei 14 indicatori ai tabloului
de bord european privind macrostabilitatea), exista tensiuni la
nivel microeconomic, deoarece repartitia PIB in economie este
inadecvata

— Sunt tensionati cei disciplinati (persoane fizice si juridice care
respecta legea) pentru ca nu resimt, decat in mica masura, cresterea
economica «P multe din canalele repartitiei valorii addugate sunt
colmatate de indisciplina altor persoane juridice si fizice

— Sunt relaxati cei indisciplinati deoarece isi insusesc o parte
nejustificat de mare din valoarea adaugata obtinuta in economie.



Remarci finale (3)

e Modelul de crestere economica sustenabila este cel bazat pe
investitii si exporturi, cresterea consumului fiind o rezultanta a
actiunii acestor motoare.

— Pentru ca acest model economic sa dea rezultatele scontate este strict necesara
mentinerea stabilitatii macroeconomice actuale, impunerea unei discipline
financiare ferme atat in sectorul de stat, cat si in cel privat, precum si
promovarea cresterii economice incluzive.

 Firmele romanesti sunt sub-capitalizate, respectiv supra-
indatorate, dar nu la institutii de credit (avem cel mai redus grad
de intermediere financiara din UE, respectiv 29% in 2016, de la
40% in 2008), ci la partenerii comerciali, stat si la proprii actionari.

— Aceasta situatie reflecta o indisciplina cronica de plata, precum si un
comportament distorsionat (atipic) al actionarilor, care in loc sa-si capitalizeze
propriile firme, prefera sa le acorde mari sume de bani sub forma de
imprumuturi, care ulterior sunt retrase, iar firmele lasate in insolventa -
erodarea capitalului partenerilor comerciali + descurajarea realizarii de noi
investitii > reducerea PIB potential si a celui efectiv si lipsa level playing field



Remarci finale (4)

« Imbunatitirea substantial3 a disciplinei financiare in economie
reprezinta conditia esentiala pentru impulsionarea sustenabila a
capitalului autohton, fara descurajarea celui strain, in vederea
asigurarii unei cresteri economice durabile (la un nivel ridicat) si
incluzive.

— Nicio institutie a statului nu administreaza problema subcapitalizarii
firmelor din Romania = in nicio lege nu este prevazuta institutia statului
care trebuie sa actioneze, conform art. 153 din Legea nr. 31/1990, ca
“persoana interesata” pentru capitalizarea sau dizolvarea firmelor cu
pierderi care si-au consumat capitalul peste limitele legale

— Necesitatea asanarii cu fermitate a economiei reale romanesti, pe baza
gradului de capitalizare comparativ cu prevederile legale si mentinerea in
activitate numai a firmelor cu o capitalizare adecvata



Remarci finale (5)

e Capitalizarea firmelor, realizarea investitiilor si obtinerea de
exporturi competitive presupun economisire, respectiv
amanarea consumului prezent, preponderent de catre
cetatenii cu venituri mai mari si capacitate de economisire
mai consistenta.

 Pentru a stimula procesul de economisire, in mod diferentiat,
este nevoie de evidenta clara a stocului avutiei si fluxurilor
anuale de venituri pentru toti cetatenii tarii prin:
— introducerea globalizarii veniturilor individuale (cu acordarea
deducerilor fiscale)
— operationalizarea cadastrului la nivel national

* Politicile economice inadecvate si indisciplina financiara au
generat un grad ridicat de polarizare sociala



Remarci finale (6)
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Sursa datelor: FGDB (oct. 2016), calcule proprii
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Indicatorul Gini privind veniturile
populatiei este cu 6 pp mai ridicat decat
media europeana (37 puncte fata de 31
puncte®)

Se inregistreaza profunde disparitati in
structura depozitelor persoanelor fizice la
banci, astfel:

— 40,1% din deponenti detin numai 0,06% din
valoarea depozitelor - depozit mediu de 21
lei

— 20,4% din deponenti detin numai 0,6% din
valoarea depozitelor - depozit mediu de

| 409 lei I

— 60,5% din deponentll detin doar 0,7% din
valoarea depozitelor - depozit mediu de
151 lei

— 3% dintre deponenti, cu cele mai mari
sume, detin aproape 60% din totalul
economisirilor populatiei - depozit mediu
de 284 mii lei

> 136 persoane (0,0014%) detin 2,6% din
economii (in medie 25,8 mil.
lei/depozit), adica de cca. 40 ori mai
mult decat prima grupa de mici
deponenti in numar de 4 mil. persoane
fizice

37
* Eurostat



Remarci finale (7)

* Pe baza informatiilor rezultate din globalizarea veniturilor
persoanelor fizice si din evidenta clara a patrimoniului imobiliar
al acestora, se poate concepe si aplica o politica fiscala mai
eficienta, care sa asigure:

— introducerea in circuitul economic a resurselor financiare disponibile,
cresterea consistenta a capitalizarii firmelor, sporirea PIB potential si
efectiv si accelerarea procesului de convergenta reala

— reducerea substantiala a evaziunii fiscale si a coruptiei prin posibilitatea
compararii fluxului individual de venituri cu stocul de avere

— reducerea disparitatilor sociale accentuate, crearea unui mediu de afaceri
stimulativ si a unui climat social pasnic, bazat pe mai multa

O integritate moral3,
O solidaritate umana si
O responsabilitate sociala
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