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Rezumat

Studiul investigheaza modificarile structurale din economia Romaniei din perioada
1994-2014, avand principal suport bilanturile si conturile de rezultate ale tuturor
companiilor care au functionat in respectivul interval. Studiul arata ca schimbarile din
economie au fost semnificative si alerte, cu rezultate favorabile la nivel de ansamblu,
dar cu nuante importante cand sunt analizate in detaliu. Sunt surprinse principalele
dezechilibre acumulate in cele doua decenii la nivelul firmelor, formulandu-se
eventuale propuneri de actiune. In primul rand, economia trebuie sa se recapitalizeze.
Tiparul de finantare a firmelor s-a schimbat semnificativ, iar directia nu o consideram
sustenabild. Finantarea prin capitaluri proprii a fost inlocuita intr-o mare masura de
cea prin datorii, astfel ca gradul de indatorare a ajuns printre cele mai ridicate din

UE. In al doilea rand, intrarea si iesirea firmelor din piata trebuie sa se realizeze si mai
facil. Desi numarul firmelor s-a dublat in ultimii 20 de ani, acest numar raportat la

mia de locuitori are cea mai mica valoare din UE. Este nevoie de firme start-up pentru
dinamizarea economiei, dar si pentru reintinerirea acesteia (majoritatea firmelor

din Romania fiind trecute de prima tinerete). In paralel, iesirea mai facila si rapida

din piata va imbunatati calitatea spiritului antreprenorial (ceea ce este o necesitate;
de exemplu, aproape jumétate din firme au capitaluri proprii negative). In al treilea
rand, accentul trebuie sa fie pus pe dezvoltarea inovativa si bazata pe cunoastere.

O asemenea dezvoltare a fost relativ modesta in ultimele decenii. Contributia firmelor
din sectoarele medium high-tech si high-tech la producerea valorii addugate brute

din economie a fost mai mare in anul 1994 comparativ cu anul 2014. In al patrulea
rand, autoritatile cu atributii fiscale trebuie sa-si imbunatateasca activitatea. Firmele
percep nivelul ridicat al fiscalitatii ca fiind cea mai presanta problema cu care se
confrunta. In paralel, autoritatile fiscale trebuie sa investigheze in ce masura doua
categorii de cheltuieli identificate in analiza au legatura cu buna desfasurare a
activitatii firmelor sau sunt consecinta unui comportament indreptat excesiv catre
optimizare fiscala. In al cincilea rand, gradul mare de polarizare si eterogeneitate
trebuie sa scada. Dezvoltarea trebuie sa fie mai inclusiva si in randul firmelor. Gradul
de eterogeneitate a crescut atat la nivel agregat, cat si in plan teritorial. Exista un
singur pol de putere economica (Bucuresti), fara sa putem constata in cele doua
decenii de analizd detasarea unui pol secund de putere. Mai mult, firmele din judetele
aflate in jumatatea inferioara a clasamentului economic nu au reusit sa-si amelioreze
simtitor performantele pe parcursul celor doua decenii. In al saselea rand, politicile
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care discrimineaza pozitiv anumite categorii de firme trebuie revizuite. Aceste politici
trebuie sa devina neutrale in ceea ce priveste IMM fata de corporatii, respectiv in
ceea ce priveste firmele cu capital majoritar strain fata de firme cu capital majoritar
autohton. In al saptelea rand, atipiile din economie trebuie diminuate. Ne referim

in special la trei tipologii de atipii: firme care raporteaza un numar de salariati egal

cu zero, companii cu cifra de afaceri zero si firme care au capitaluri proprii negative.

Cuvinte-cheie: analiza microeconomicd, companii nefinanciare, bilant,
cont de rezultate, politici publice, Romania

Coduri de clasificare JEL: D20, GO0, G30, G38
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Cuvant inainte

In ultimele doua decenii, economia Romaniei a continuat trecerea de la un sistem

de planificare centralizata la unul bazat pe principii de piat3, a traversat doua cicluri
economice (din care o faza de recesiune corelata la nivel international) si a intrat

in competitia din piata unica europeana. Cel mai probabil, la nivelul individual al
firmelor, s-au produs in aceste decenii numeroase schimbdri structurale care merita a
fi cunoscute mai amplu.

Convingerea pe care ne-am format-o in urma analizarii economiei folosind date la
nivel de firma este ca cifrele macroeconomice nu au capacitatea de a oferi o imagine
completa si fidela asupra realitatii. Aceste cifre macro- pe care factorii de decizie le
utilizeaza in initierea de politici pot in unele situatii sd conduca la decizii cu eficienta
semnificativ sub asteptari. Motivul principal este ca valorile medii nu descriu aproape
pe nimeni in economie, iar tendintele evidentiate de cifrele macro- nu caracterizeaza
decat o mica minoritate.

Dupa stiinta noastra, nu exista in Romania o lucrare care sa fi investigat modificdrile
structurale din economie pe o perioadad atat de lunga folosind date microeconomice.
Explicatiile credem ca sunt doua: bazele de date detaliate privind fiecare firma sunt
relativ rare, iar infrastructura informatica a permis abia recent prelucrarea mai facilg, in
interconexiune si in mod intensiv, a bazelor de date continand fiecare zeci sau sute de
milioane de inregistrari. Colectivul acestei lucrdri a avut sansa sa dispuna de conditiile
privind infrastructura necesare realizarii unei asemenea analize.

Ideea unei asemenea lucrari a apdrut in anul 2013. Florin Georgescu este cel care
ne-a incurajat in realizarea unei analize a economiei autohtone pe baza informatiilor
financiare raportate de fiecare firma din Romania. lon Dragulin si Eugen Radulescu
ne-au sustinut in acest demers. Mai bine de un an a durat prelucrarea bazelor de date
aferente perioadei 1994-2014 (bilanturile si conturile de profit si pierdere ale tuturor
firmelor, creditul contractat de fiecare companie la bénci, IFN si de la nerezidenti,
activitatea de comert exterior a fiecarei firme, sondajele privind accesul la finantare
transmise unui esantion reprezentativ la nivel national de firme etc.). In total, studiul
se bazeaza pe circa 2 miliarde de inregistrari statistice.

Lucrarea face parte dintr-un ansamblu de trei studii. Primul este cel de fatd, unde
analizam care sunt modificarile structurale din economia Romaniei din ultimele doua
decenii. Al doilea studiu investigheaza perspectivele viitorului economiei autohtone
din trei unghiuri: firmele veterane, firmele cele mai performante si intreprinderile de
stat. Al treilea studiu este despre productivitate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 9
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Introducere

Scopul studiului este de a investiga modificarile structurale din economia Romaniei
din ultimele doua decenii (perioada 1994-2014). Cautam raspunsuri la diverse
intrebari circumscrise urmatoarelor teme: Schimbarile petrecute sunt favorabile? Sunt
sustenabile? Autoritdtile pot sprijini pe viitor mai eficient evolutiile?

Perspectiva de analiza este de tip bottom-up. Folosim bilanturile si conturile de
rezultate ale tuturor companiilor din Romania pentru a agrega la nivel macro
indicatorii necesari. Majoritatea concluziilor se bazeaza pe indicatori astfel construiti,
indicatori care nu sunt disponibili in statisticile oficiale. Perspectiva propusa permite
sa analizam si forma distributiei pentru fiecare indicator. Acest lucru este foarte util,
pentru ca valorile medii au o relevanta limitata, evolutiile la nivel macroeconomic sunt
de fapt generate de o minoritate, in timp ce populatiile de firme sunt eterogene (sau
chiar divergente).

Perioada investigatd este 1994-2014. Alegerea acestui interval se datoreaza exclusiv
disponibilitatii bazelor de date. Daca am fi putut incepe analiza din anul 1990
(momentul debutului tranzitiei spre economia de piata), concluziile s-ar fi mentinut,
dar amplitudinile modificarilor ar fi fost mai pronuntate. Perioada 1990-1992 s-a
caracterizat printr-o reducere semnificativa a PIB (cifra cumulata a scaderii este

de peste 25 la suta), astfel ca studiul incepe aproape de debutul unui nou ciclu
economic (anul 1993 este primul in care cresterea PIB redevine usor pozitiva, aceasta
consolidandu-se in anii urmatori).

Pe ansamblu, schimbarile structurale din economia Romaniei in intervalul 1994-2014
au fost favorabile. Analizate in detaliu, apar nuantari importante. in ceea ce priveste
concluziile, multe rezultate obtinute nu sunt noi. Studiul furnizeaza cuantificari
cantitative pentru evolutiile calitative deja cunoscute. Cele mai multe dintre
propunerile de actiune presupun solutii de bun simf: o structura mai sustenabila a
bilanturilor firmelor, o ameliorare a disciplinei financiare in economie etc.

Studiul este structurat in patru capitole. Incepem cu investigarea trasaturilor
demografice, sectoriale si legate de ciclul de viata al firmelor. Capitolul 2 discuta
dinamicile bilantiere si ale contului de rezultate, iar capitolul 3 este axat pe tema
polarizarii, eterogenitatii si atipiilor din economie. Ultimul capitol concluzioneaza
principalele idei ale lucrarii sub forma unor posibile solutii de actiune pentru
diminuarea dezechilibrelor acumulate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1
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1. Evolutii demografice

si sectoriale privind firmele

1.1. NUMARUL FIRMELOR

Evolutiile demografice ale populatiei de firme s-au aflat semnificativ sub semnul
cantitatii. Numarul de firme active s-a dublat in ultimele doua decenii'. Dacad la
sfarsitul anului 1994 se inregistrau circa 300 000 de asemenea entitdti, in decembrie
2014 numarul acestora era de peste 600 000 (Grafic 1). Ritmul de crestere a numarului
de firme active s-a pastrat in aproape toti anii in teritoriul pozitiv?, indiferent de
evolutia PIB.

Grafic 1. Evolutia numarului de companii active din economie
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Sursa: MFP, INS, BNR, calculele autorilor

Evolutia ascendenta a numadrului de firme pe parcursul celor doua decenii analizate
a fost cel mai probabil dezirabild. Totusi, numarul de firme la 1 000 de locuitori

in Romania ramane la cea mai scazuta valoare din UE (22, in timp ce media in UE
este de 43, in decembrie 2014). Convergenta catre valori mai apropiate de spiritul

Pe tot parcursul lucrarii vom utiliza, pentru usurinta exprimarii, intervalul de doua decenii luat in studiu, desi analiza efectiva
este realizata pe 21 de ani (perioada 1994-2014).

Informatiile privind numdrul de firme din Romania diferd in functie de sursa. Oficiul National al Registrului Comertului
raporteaza 972 614 de firme existente in Romania in decembrie 2014, in timp ce Comisia Europeana indica in analizele sale
pentru Romania un numar de 476 049 de companii (sectoarele B-J, L, M, N conform clasificarii CAEN Rev. 2). Pentru nevoile
studiului de fata am luat in considerare (daca nu am precizat altfel) doar firmele active din Romania, respectiv acele firme
care si-au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice. Numarul acestor firme active este de 600 706
(in decembrie 2014). Am mai avut si o alta optiune de a considera firme active pe cele care si-au depus situatiile financiare si
au avut o cifra de afaceri mai mare decat zero. Implementarea acestei definitii ar fi condus la un numar de 442 300 de firme
active (in decembrie 2014). Am optat pentru versiunea mai laxa a definitiei (fara constrangerea privind cifra de afaceri)
pentru a surprinde si aceasta populatie importanta de companii.

Sunt doi ani in care numdrul de firme active din economie a scazut fata de perioda precedenta: anii 1996 si 2009.
Tn primul caz, numérul firmelor active s-a redus cu 13 la sutd pe fondul unei cresteri economice de 3,9 la suta. In al doilea caz
(anul 2009), numdrul firmelor active s-a diminuat cu 8,2 la suta, concomitent cu o reducere a PIB de 6,6 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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antreprenorial din UE ar pleda pentru continuarea cresterii numarului de firme active
in economia Romaniei (Grafic A1.1. din Anexa 1).

Cu cat existd mai multe firme, cu atat este favorizata competitia, inclusiv riscul asumat.
Cea mai mare crestere a numdrului de firme a fost in constructii si imobiliare

(de peste 12 ori in intervalul 1994-2014, baza de pornire fiind totusi redusa;

Grafic A1.2. din Anexa 1). In aceste sectoare s-au manifestat si cele mai mari rate de
credite neperformante (BNR, 2015a). In ciuda cresterii importante a numarului de
firme, gradul de concentrare in anumite sectoare economice a ramas important.
Indicele Herfindahl-Hirschman?, calculat atat pe baza valorii adaugate brute, cét si a
cifrei de afaceri (Tabele A1.1.-A1.2. din Anexa 1) in functie de sectorul de activitate al
companiilor si judetul in care acestea sunt inregistrate, releva un grad de concentrare
relativ ridicat in anumite ramuri economice, respectiv diviziuni administrative.

Cele mai evidente din acest punct de vedere sunt industria extractiva si sectorul
utilitatilor. Acest fapt se datoreaza in principal numarului redus de companii care
opereaza in aceste industrii, dar si existentei unei firme care are un rol important in
ramura respectiva la nivelul unui anumit judet (cel mai probabil mostenitoare a unei
foste regii autonome, in special in cazul utilitatilor).

Calitatea spiritului antreprenorial are spatiu semnificativ de ameliorare. Formulam
aceasta concluzie din doua perspective. in primul rdnd, aproape jumatate din firmele
active in Romania nu doar ca reduc prin activitatea lor valoarea addaugata produsa in
economie, dar pierderile inregistrate le-au consumat integral si capitalurile proprii
(detalii in Georgescu, 2015a si 2015b). Daca in anul 1994 se inregistrau aproximativ
29 000 de firme cu capitaluri proprii negative (respectiv sub 10 la suta din totalul
firmelor active in economie), numarul si ponderea acestora au fost in crestere
continuad in intervalul 1994-2012, cand ponderea a depasit 50 la suta (Grafic 1).

In ultimii ani se constata o usoara ameliorare, dar cifrele se mentin ridicate

(285 000 de firme cu capitaluri proprii negative, reprezentand circa 48 la suta din
totalul firmelor active in economie).

Indicele Herfindahl-Hirschman (HHI) este un indicator care masoara gradul de concentrare dintr-o anumita piata, acesta
ludnd in considerare distributia marimilor relative ale firmelor dintr-o anumita ramurd. Acesta ia valori apropiate de 0 atunci
cand pe o piata opereaza un numar ridicat de firme, cu dimensiune asemanatoare si atinge un nivel maxim de 100 la suta
cand un segment este controlat de o singura companie. HHI se majoreaza pe masura diminudrii numarului de companii, dar
si pe fondul cresterii disparitatilor dintre dimensiunile firmelor. Conform clasificarii efectuate de Divizia Antitrust a
Departamentului de Justitie al SUA, o piata este considerata ,puternic concentratd”in cazul in care HHI inregistreazd un nivel
mai mare de 25 la sutd, in timp ce pentru valori cuprinse intre 15 la suta si 25 la suta ramura respectiva este considerata a fi
»moderat concentratd” (U.S. Department of Justice and Federal Trade Commission, Horizontal Merger Guidelines, august
2010).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 13
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Grafic 2. Evolutia numarului de companii nou-infiintate, respectiv firme
care au iesit de pe piata*
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor

O asemenea situatie reclama actiuni ale autoritatilor pentru ca iesirea din piata a
firmelor cu capitaluri proprii negative sa fie mai rapida. Statisticile evidentiaza ca, in
ultimii ani, numarul iesirilor din piatd se mentine la minime istorice (Grafic 2), desi
numarul firmelor cu capitaluri proprii negative a ajuns la valori considerabile. Actiunea
autoritatilor trebuie sa vizeze ambele pdrti ale procesului: iesirea acestor companii de
pe piata sd aiba loc operativ (concomitent cu gestionarea posibilelor efecte sociale
asociate, detalii in Capitolul 3) si continuarea eforturilor ca intrarea de noi firme

pe piata sa se realizeze la costuri financiare si de timp cat mai reduse. Romania se
situeaza pe locul 38 la nivel mondial®, respectiv locul 15 din 34 de state europene
(Grafic A1.3.din Anexa 1), din perspectiva usurintei de a incepe o afacere. Tn ultimii
12 ani au fost inregistrate progrese importante in aceasta privintd, atat in ceea ce
priveste timpul necesar, cat si din prisma costurilor asociate infiintarii unei companii.
Pe de alta parte, iesirea companiilor de pe piata, privita din perspectiva usurintei de
rezolvare a procesului de insolventa, este mai anevoioasa. Aici, Romania ocupa locul
46 la nivel mondial. (Grafic A1.4. din Anexa 1). O alta posibila solutie care ar diminua
numarul de companii ale caror capitaluri proprii sunt negative sau se afld sub limita
reglementatd® ar fi recapitalizarea acestora prin conversia in capitaluri a datoriilor fata
de actionari, asociati sau entitdtile afiliate. Solutia ar permite acoperirea a peste 30 la
suta din necesarul de capital la nivelul companiilor nefinanciare cu valori sub limita
reglementatd (suma fiind de circa 150 miliarde lei, in decembrie 2014).

Tn al doilea rand, indicatorul VAB/companie (criteriu de convergenta reald, creat prin

analogie cu indicatorul PIB/locuitor) arata ca forta economica a firmelor din Romania
se afla relativ departe de media UE. VAB/companie este de 42 la sutd in Romania fata
de UE (respectiv 126 600 euro, fata de 300 339 euro, in decembrie 2014). Situatia este

Banca Mondiala, Ease of Doing Business in Romania, 2015

Legea nr. 31/1990, la articolele 153% si 228, stabileste cd societatile pe actiuni si cele cu raspundere limitata pot fi dizolvate
daca activul net al unei companii scade sub 50 la sutd din capitalul social subscris varsat, iar actionarii/asociatii nu
recapitalizeaza intreprinderea cel putin pana la aceasta limitd.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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similara cu cea a altor tari din regiune (valorile pentru Romania sunt superioare Bulgariei,
Lituaniei, Slovaciei sau Republicii Cehe, dar usor inferioare Poloniei sau Letoniei; Grafic 3).

Grafic 3. Media valorii adaugate brute pe companie
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Sursa: Comisia Europeana, Eurostat, DIWecon

Injumatatirea ponderii firmelor cu capitaluri proprii negative’ ar majora indicatorul
VAB/companie cu 46 la suta, respectiv la 61 la suta din media UE. De facto, acesta ar

fi nivelul mediu din economie. Problema este ca valoarea medie ascunde un grad
ridicat de polarizare catre doua extreme, polarizare care nu s-a ameliorat in ultimele
decenii (detalii in Capitolul 3). La o extrema se afla relativ putine firme romanesti care
se pot compara cu media UE din perspectiva VAB pe care o genereaza (circa 29 000 de
companii®). Desi minoritare, aceste firme sunt si cele care conteaza pentru economia
Romaniei (producand 87 la suta din VAB aferentd sectorului companii, in decembrie
2014). Jumatate din firmele din economie sunt la extrema opusa: genereaza VAB sub
2 la suta din media UE.

DIMENSIUNEA FIRMELOR

Economia Romaniei este formata din firme de dimensiuni tot mai mici. Trecerea
timpului nu a garantat cresterea marimii companiei®. In majoritatea cazurilor, firmele
au ramas in clasele de marime in care s-au ndscut. in restul situatiilor, regula este ca
firmele sa treaca intr-o clasa inferioara privind dimensiunea. Cazurile in care trecerea
timpului conduce la acumulare importanta de active si majorare de salariati sau

cifra de afaceri sunt exceptii. Analiza matricei de migrare pe clase de dimensiuni

Evidente empirice din surse europene care nu sunt publice arata ca ponderea firmelor cu capitaluri proprii negative se
situeaza in alte tari intre 20-25 la suta din totalul firmelor din economie. Din aceastd perspectivd, injumatatirea numarului
firmelor cu capitaluri proprii negative ar aduce Romania la valori asemanatoare celor din alte tari.

8 Inaceasta categorie intrd aproape toate corporatiile, circa 90 la sutd din firmele mijlocii, 30 la sutd din firmele mici si 1 la suta

9
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din microintreprinderi, in decembrie 2014. In total, 5 la sutd din populatia totala de firme active din economie, in decembrie
2014.

La o concluzie asemanatoare ajung si Choi si Spletzer (2012), investigand cazul firmelor din SUA din perspectiva numarului
de salariati.
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a firmelor, folosind intervale de monitorizare de 5 ani, arata ca circa 95 la suta

din microintreprinderi rdman in aceasta categorie. Restul face saltul de regula in
categoria intreprinderilor mici. Microintreprinderile care ajung in 5 ani firme de talie
mijlocie sunt sub 0,5 la suta (Tabel A1.3. din Anexa 1). In cazul intreprinderilor mici,
ponderea celor care rezista in aceasta categorie odatd cu trecerea timpului este de
aproximativ 60 la suta, o parte importanta (circa 35 la suta) migrand catre categoria
microintreprinderilor. Acelasi rezultat se obtine si din analiza intreprinderilor mijlocii:
proportia acelora care nu se mentin in aceasta categorie dupa un interval de 5 ani si
trec in categorii inferioare de dimensiune (devin microintreprinderi sau intreprinderi
mici) este semnificativa (peste 35 la sutd). Corporatiile, in proportie de circa 65 la suta,
reusesc sa se mentinad in aceasta categorie. Trebuie mentionat si faptul cd entitatile
clasificate drept corporatii in prezent sunt semnificativ mai mici (in termeni de active
totale, numar de salariati sau cifra de afaceri produsa) decat corporatiile de acum
doua decenii.

Firmele nou-infiintate in ultimele doua decenii se inscriu in acelasi tipar privind
dimensiunea. Tot mai multe firme se infiinteaza avand un activ bilantier sub 1 000 de
lei. Majoritatea relativa este detinutd de firme care au la infiintare un activ bilantier
cuprins intre 1 000 si 10 000 de lei (Grafic 4). Firmele care au active la infiintare de
peste 500 000 000 lei au fost raritati in ultimul deceniu. De exemplu, de la debutul
crizei financiare in Roméania (octombrie 2008), am identificat sase asemenea entitati,
din care patru sunt firme in care statul are o contributie importanta sau exclusiva
(create in urma procesului de fuziune prin contopire), a cincea firma s-a radiat la un
an de la infiintare, iar a sasea este o entitate de tip SRL, detinuta de un nerezident

si avand un capital social de 200 de lei (capitalizarea scazuta este o caracteristicd a
intregii economii si va fi discutata in sectiunea 2.2).

Grafic 4. Distributia companiilor in functie de valoarea activelor bilantiere
detinute in anul infiintdrii
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Evolutiile descrise privind dimensiunea firmelor au condus la un rol in crestere si,
in prezent, majoritar al IMM in economia Romaniei comparativ cu corporatiile.
Daca in anul 1994 corporatiile detineau 83 la suta din activele sectorului companii
nefinanciare, in anul 2014 ponderea a devenit 42 la suta (Grafic A1.5. din Anexa 1).
Aceeasi dinamica s-a observat si in cazul numarului de salariati: IMM angajau 20 la
sutd din salariatii tuturor firmelor din Romania la sfarsitul anului 1994, ajungand in
doua decenii sa detina 65 la suta (Grafic 5).

Modificari cu aceeasi finalitate, dar de o amplitudine mai redusd, s-au inregistrat in
cazul contributiei la valoarea adaugata si la cifra de afaceri (Grafic 6, respectiv Grafic
A1.6.din Anexa 1). Contributia IMM la cifra de afaceri a devenit majoritara (53 la suta
in anul 2014 fatd de 34 la suta in anul 1994, Grafic A1.6. din Anexa 1), dar in ultimul
deceniu aceasta contributie nu a mai crescut, desi IMM au beneficiat de un volum
ascendent de active si salariati.

Grafic 5. Numarul de salariati angajati Grafic 6. Contributia la valoarea adaugata
de companiile nefinanciare generata de companiile nefinanciare
in functie de dimensiunea firmelor in functie de dimensiunea firmelor
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Cresterea rolului IMM in economia Romaniei in ultimele doua decenii poate fi
apreciata mixt. Pe de o parte, aceasta este directia incurajata la nivel european,

pe considerentul ca IMM constituie canalul determinant in crearea de noi locuri

de muncg, inovatie si valoare addugata. Numeroase lucrdri de cercetare ajung la
asemenea concluzii (e.g. Shaffer, 2002; Leegwater si Shaw, 2008). Beck et al. (2005)
arata ca, desi exista o relatie puternica intre IMM si cresterea PIB/locuitor, evidentele
nu permit tragerea unei concluzii ca IMM au rol in diminuarea sardciei sau scaderea
inegalitatii veniturilor. Haltiwanger et al. (2010) nu gasesc diferente intre firmele mici
si cele mari din SUA in ceea ce priveste locurile de munca create, dupa ce controleaza

Comisia Europeanad defineste sectorul IMM ca fiind format din intreprinderi care angajeaza mai putin de 250 de persoane si
care au o cifrd de afaceri anuala neta de pana la 50 milioane euro si/sau detin active totale de pana la 43 milioane euro.
Corporatiile sunt intreprinderi care angajeaza peste 250 salariati si care inregistreazd o cifrd de afaceri si/sau active totale
peste limitele mentionate anterior.
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factorul legat de varsta companiei. Klein (2014) ajunge la concluzia ca tarile unde IMM
joaca un rol mai important au reusit sa-si revina mai greu din criza financiara globala.

O scurta analiza comparativa a tarilor din UE care au avut scaderi importante ale

PIB cumulat pentru perioada 2009-2014 fata de cele care au rezistat bine efectelor
crizei nu indica evidente clare ca acolo unde ponderea corporatiilor in producerea de
VAB este mai ridicata efectele negative au fost gestionate mai bine (Tabel A1.4. din
Anexa 1). Pe de o parte, avem tari ca Polonia, Germania sau Suedia unde corporatiile
au o contributie importanta in generarea de valoare adaugata in economie si unde
rezultatul cumulat al PIB in perioada afectata de criza (2009-2014) este pozitiv,

peste 3 la suta. Aceleasi rezultate favorabile s-au obtinut si de catre tari unde rolul
corporatiilor este relativ modest (Malta sau Slovacia). Pe de alta parte, exista situatii
n care criza s-a manifestat amplu, desi corporatiile au un rol important in economie
(Irlanda sau Croatia).

Rezultatele pe Romania indica utilitatea unei abordari echilibrate a autoritatilor in
ceea ce priveste rolul IMM si rolul corporatiilor in economie. In primul rand, asa cum
am ardtat in sectiunea anterioard, o convergentad spre valorile medii aferente UE
privind VAB/firma presupune existenta in economie de companii cu dimensiune mai
mare. In al doilea rand, IMM au un grad de prociclicitate mai ridicat decat corporatiile,
astfel ca in perioada ascendenta a ciclului economic IMM au o actiune mai puternica
n directia cresterii PIB decét corporatiile, in timp ce in perioadele de recesiune sau de
crize economice si financiare corporatiile par a gestiona mai bine socurile™.

De exemplu, in perioada 2009-2010 (cand PIB s-a contractat cu 7,7 la sutd),
corporatiile si-au redus VAB creata si numarul de salariati mai putin decat in cazul
IMM, dar IMM si-au revenit mai repede decat corporatiile in perioada 2011-2014 din
perspectiva dinamicii VAB si a numarului de salariati angajati. Pe ansamblul perioadei
2009-2014, se constata ca firmele mari (corporatiile) au reusit sa contribuie in crestere
la VAB, dar prin renuntarea la salariati, in timp ce IMM si-au mentinut numarul de
salariati, dar cu efect negativ in ceea ce priveste dinamica VAB. In al treilea rand,
polarizarea si eterogenitatea din economie nu s-au ameliorat prin cresterea rolului
IMM (detalii in Capitolul 3). Nu in ultimul rand, in perioada crizei, IMM au pus presiune
asupra bilanturilor bancilor considerabil mai mult decat corporatiile, rata creditelor
neperformante fiind la apogeu, de 30,9 la suta fata de 9,3 la suta in cazul corporatiilor.

SECTOARELE ECONOMICE DE ACTIVITATE

Dezvoltarea inovativa si bazata pe cunoastere (sectoarele high-tech si knowledge-
intensive services) in Romania a fost relativ modesta. Comparativ cu restul Europei,
continudam sa fim in partea de jos a clasamentului (Grafic A1.7. din Anexa 1).

Dupa numarul de firme active, economia Romaniei ramane dominata de companii
prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai scazut (grupate

Considerdm insa cd este necesara o investigatie suplimentara pentru a se identifica in ce masura rezistenta mai buna a
corporatiilor nu se datoreaza translatarii unei parti din efortul crizei catre IMM.
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in categoria sectoarelor less knowledge-intensive services'?), dar tendinta este de
diminuarea importanta a acestei caracteristici. Ponderea firmelor din sectoarele
less knowledge-intensive services s-a redus de la 81 la suta la 56 la suta in perioada
1994-2014; Grafic 7).

Grafic 7. Evolutia numdrului de companii  Grafic 8. Contributia la valoarea adaugata
active in functie de criteriul tehnologic generatd de companiile nefinanciare
in functie de criteriul tehnologic
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In contrapartidd, a crescut numarul firmelor prestatoare de servicii care presupun

un nivel de cunoastere mai ridicat (knowledge-intensive services), de la 4 la suta la

20 la suta in acelasi interval. Inca nu exista garantii solide c& acesta este sensul de
dezvoltare a economiei, pentru ca ponderea firmelor knowledge-intensive services in
totalul companiilor active a avut un nivel maxim fnainte de criza (23,2 la suta in anul
2007), dupd care evolutiile au fost sinuoase, pe un fond de reguld de scadere. Aceeasi
dinamica s-a inregistrat si in ceea ce priveste ponderea valorii addugate brute (VAB'3)
generata de aceste firme in total VAB produsa de ansamblul companiilor din Romania
(ponderea a crescut de la 7 la sutd in anul 1994 la 18 la suta in 2014, maximul fiind
inregistrat in anul 2006, cand a ajuns la 20 la suta; Grafic 8). In ciuda acestor evolutii
semnificative pe sectoarele knowledge-intensive services din ultimele doud decenii,

Conform clasificérii Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Knowledge-intensive_
services_%28KIS%29), serviciile se grupeaza in doua categorii: cele care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat
(knowledge-intensive services) si cele care presupun un nivel de cunoastere mai scazut (less knowledge-intensive services).
In prima categorie se includ sectoare de tip ,Telecomunicatii’, ,Activitati de servicii in tehnologia informatiei’, , Activitati de
arhitectura si inginerie” etc. In a doua categorie intra sectoare cum ar fi ,Comert cu ridicata’, ,Comert cu amanuntul’,
JTransporturi terestre si transporturi prin conducte’, ,Depozitare si activitati auxiliare pentru transporturi” etc. La randul sdu,
industria este impadrtita in patru categorii de sectoare, dupa gradul de inovare si valoarea adaugata existenta in bunurile
produse (conform Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:High-tech_classification_
of_manufacturing_industries). Cele patru categorii sunt: sectoare high-tech (,Fabricarea calculatoarelor si a produselor
electronice si optice”, ,Fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice” etc.), sectoare medium
high-tech (,Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor’, ,Fabricarea de masini, utilaje si
echipamente’, ,Fabricarea echipamentelor electrice” etc.), sectoare medium low-tech (,Industria constructiilor metalice si a
produselor din metal, exclusiv masini, utilaje si instalatii’, ,Fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice, ,Industria
metalurgica” etc.) si sectoare low-tech (,Industria alimentard’,,Fabricarea articolelor de imbracdminte”, ,Fabricarea bauturilor
etc.). Detalii privind importanta fiecarui sector si sub-sector in economia Romaniei sunt prezentate in Tabelele A1.5.-A1.10.

din Anexa 1.

"

VAB = cifrd de afaceri + variatia netd a stocurilor + productia imobilizata — cheltuieli cu materii prime si materiale - alte
cheltuieli materiale - cheltuieli cu utilitatile - cheltuieli cu marfurile.
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Romania continua sa ocupe pozitii in a doua parte a clasamentului in UE in ceea ce
priveste ponderea acestor sectoare in PIB (2,7 la suta in anul 2012; Grafic A1.8. din
Anexa 1).

Firmele care produc bunuri cu valoare adaugata mare si bazata pe inovatie (sectoarele
medium high-tech si high-tech) nu si-au majorat prezenta in economie in ultimele
decenii. Ponderea in numarul firmelor active din Romania s-a pastrat relativ constanta
(Ia 1 la sutd), in timp ce contributia lor la producerea VAB generata de firme a scazut
(dela 10 la suta in anul 1994 la 8 la suta in 2014). Reducerea a fost continua in
intervalul 1994-2008 (cand s-a atins si minimul contributiei la VAB de 6 la suta), dar in
perioada crizei aceste firme s-au comportat anticiclic, reusind sa compenseze o parte
din scaderea economica generata de sectoarele prociclice.

Grafic 9. Evolutia numarului de companii  Grafic 10. Valoarea addugata generata

active in functie de sectorul de companiile nefinanciare in functie
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Firmele producatoare de bunuri cu valoare addugata mai scazuta si bazate mai putin
pe inovatie (sectoarele low-tech si medium low-tech) au reprezentat una dintre cdile
principale de dezvoltare a primului deceniu aferent perioadei investigate, dar dupa
anul 2004 tendinta a fost de diminuare a rolului lor in economie. Ponderea acestor
companii in numarul total al firmelor active din Romania a ramas relativ nemodificata
in intervalul 1994-2014. Diminuarea rolului in economie este mai evidenta in analiza
contributiei firmelor din sectoarele low-tech si medium low-tech la producerea VAB
generata de companiile nefinanciare (pondere care s-a redus de la un maxim atins in
anul 2003 de 27 la sutd la 16 la suta in 2014).

Analiza pe sectoare de activitate ne arata ca economia a fost foarte dinamica in
ultimele doua decenii. Spiritul antreprenorial a fost deschis la schimbari. Clasamentele
pe sectoare cu privire la numarul de firme sau contributia la valoarea creata in
economie s-au schimbat semnificativ. Firmele de comert dominau ca numadr anii

'90, dar ponderea lor a scazut continuu (de la 68 la sutd in anul 1994 la 35 la suta

in anul 2014, Grafic 9), indiferent de evolutia PIB. Contributia la VAB a firmelor din
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comert a ramas insa relativ constanta (Grafic 10). O evolutie opusa au avut-o firmele
din sectoarele servicii si utilitati. Ponderea acestora in numarul companiilor active
din Romania s-a majorat continuu, indiferent de faza ciclului economic, ajungand

sa detina prima pozitie dupa criteriul sectorului de activitate (39 la suta din total
firme in anul 2013, fata de 17 la sutd in anul 1994). In cazul firmelor din industrie

sau agriculturd, situatia a fost inversa: s-a mentinut ponderea in numarul total de
firme, dar s-a redus relativ puternic contributia acestora la VAB. De altfel, firmele

din sectoarele producdtoare de bunuri comercializabile (tradables)' au cunoscut

o0 ajustare severa in intervalul 1994-2014. La mijlocul anilor ‘90, acestea detineau o
pozitie majoritara in generarea VAB (61 la suta din total VAB produsa de ansamblul
firmelor din economie in anul 1994). Aceasta pozitie s-a erodat continuu pana in
anul 2009 (cand ponderea a ajuns la 35 la suta), dar in timpul crizei firmele din aceste
sectoare au avut un comportament anticiclic (majorandu-si ponderea in VAB la

39 la suta in anul 2014). Lectia este ca in economie este necesar un echilibru intre
firmele din sectoarele tradables si cele non-tradables pentru a sprijini pe termen lung
economia sa faca fata evolutiilor nefavorabile normale ciclurilor.

1.4. FORMA DE PROPRIETATE A FIRMELOR™

Intre firmele private cu capital majoritar autohton si cele cu capital majoritar strain
exista diferente considerabile, atat cantitative, cat si calitative. In fapt, sunt doua
populatii foarte diferite si care interactioneaza intr-o masura relativ scazuta.

Grafic 11. Rolul in economie al firmelor Grafic 12. Rolul in economie al firmelor

cu capital majoritar privat autohton cu capital majoritar privat strain
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4 Am considerat firmele din sectoarele agriculturd, industrie si energie.

150 aceasta sectiune vom analiza doar firmele cu capital majoritar privat, pentru ca firmele cu capital majoritar de stat au o
sectiune distincta in lucrarea Neagu, Dragu si Costeiu (2016a). De asemenea, intervalul de analiza din aceasta sectiune este
2003-2014, din lipsa unor serii mai lungi de timp privind actionariatul. Dupa forma de proprietate, contributia companiilor la
VAB este urmatoarea (in decembrie 2014): firme cu capital majoritar autohton (45 la sutd), firme cu capital majoritar strdin
(44 la sutd), firme cu capital egal autohton-strdin (3 la suta), firme de stat (8 la suta).
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Firmele cu capital majoritar autohton, desi dominante ca numar, au o fortd economica
in scadere relativ la firmele cu capital majoritar strdin. Primele reprezinta peste 90 la
suta din firmele din economie (circa 545 000 de companii, in crestere cu aproximativ
150 000 de entitati in intervalul 2003-2014). Ponderea lor in VAB generata de
ansamblul sectorului companii s-a situat pe o panta descendenta in ultimul deceniu
(de la 48 la suta in decembrie 2003 la 45 la suta in decembrie 2014, Grafic 11).

In contrapartida, firmele cu capital majoritar strain (circa 50 000 de entitti, respectiv

8 la suta in totalul populatiei de firme active din Romania in decembrie 2014) si-au
majorat semnificativ aportul la VAB (de la 33 la suta la 44 la suta in intervalul 2003-2014).
Concomitent, pentru aceste din urma firme: (i) ponderea detinerilor de active totale a
crescut de la 25 la sutd la 40 la sut3; (i) cota la generarea de cifra de afaceri a urcat de
la 30 la suta la 43 la sutd, iar (iii) ponderea in numarul total de salariati ai companiilor
nefinanciare a crescut de la 18 la suta la 26 la suta in acelasi interval (Grafic 12).

Daca tendintele din prezent se mentin este de asteptat ca, in urmatorul deceniu,
firmele cu capital majoritar strdin sa detina rolul dominant in economie. impartirea
pe sectoare de activitate si decalajul de productivitate pledeaza pentru acest lucru.
Firmele cu capital majoritar autohton sunt prezente in special in sectoare care nu

au o capacitate ridicata de a genera valoare adaugata considerabila: agricultura si
constructiile. In agriculturd, aceste companii genereaza 84 la suta din VAB produsa

de firmele private ale sectorului si detin 76 la suta din active, in timp ce numarul de
salariati reprezinta 90 la suta (in decembrie 2014). O situatie similara este inregistrata
si in cazul constructiilor, unde contributia la VAB se ridica la 84 la sutd, iar detinerile de
active sunt de 79 la suta (in decembrie 2014; Grafice A1.9.-A1.10. din Anexa 1).

Firmele cu capital strain sunt majoritare in industrie (atat prelucratoare, cat si
extractiva), utilitati si imobiliare. In industria prelucratoare, 65 la suta din VAB este
generata de firmele strdine, acestea producand si 64 la suta din cifra de afaceri

(in decembrie 2014). Aceste companii detin 59 la suta din active, angajand 46 la suta
din salariati (in decembrie 2014). In cazul industriei extractive, rolul companiilor
private cu capital strain este si mai semnificativ. Aceste firme contribuie cu 90 la suta
la valoarea addugata bruta (respectiv 87 la suta in cazul cifrei de afaceri), detin

92 la suta din active si angajeaza 69 la suta din numarul de salariati din industrie
(Grafice A1.11-A1.14 din Anexa 1).

Autohtonii cu autohtonii, strdinii cu strdinii: acesta este modelul relatiilor de afaceri
cel mai uzitat in prezent. Principalul partener de afaceri al companiilor romanesti cu
capital majoritar autohton este reprezentat de firmele de acelasi tip. Conform unui
chestionar BNR' (BNR, 2015b), in 44 la suta din cazuri majoritatea cifrei de afaceri a
companiilor mentionate este obtinuta tot in relatia cu firme romanesti avand capital
majoritar autohton (Tabel 1). Aproximativ 22 la suta din firmele din aceasta categorie
au indicat drept principala sursa a cifrei de afaceri comertul cu amanuntul catre
gospodarii ale populatiei sau companii, in timp ce 7 la suta din intreprinderile private
autohtone au realizat peste 50 la suta din cifra de afaceri din relatiile comerciale cu
firmele din strdinatate.

Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania 6/2015 (FCNEF), http://www.bnro.ro/
PublicationDocuments.aspx?icid=15748.
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Analog se intampla pentru firmele cu capital majoritar strdin. Acestea realizeaza
majoritatea cifrei lor de afaceri, fie in relatia cu parteneri din straindtate (comert
exterior), fie cu firme autohtone, dar avand capital majoritar strdin. Relatiile de
afaceri majoritare cu firme avand capital autohton se realizeaza in cazul unei patrimi
din numarul firmelor cu capital majoritar strain.

Tabel 1. Companii a caror pondere a cifrei de afaceri cu partenerii selectati
a depasit 50 la sutd in anul 2014
procente

Firme romanesti ~ Firme romanesti

Firme de stat cu capital cu capital
majoritar autohton majoritar strain

Entitati de stat (de ex. primarii, ministere,

institutii de stat, companii de stat) 36,8 6,2 2,2
Firme romanesti cu capital majoritar strain 3,2 5,7 14,7
Firme romanesti cu capital majoritar autohton 17,0 43,6 255
Firme din strainatate 40 74 3772

Comert cu amanuntul cu gospodarii
ale populatiei sau firme 16,6 22,2 75

Sursa: MFP, BNR (FCNEF), calcule proprii

Nu am putut detecta care dintre cele doua categorii de firme este mai performanta.
Firmele cu capital autohton au rezultate mai bune in ceea ce priveste sanatatea
financiara totala si productivitatea capitalului, in timp ce firmele cu capital strdin
utilizeaza mai eficient forta de munca.

Productivitatea muncii inregistrata de companiile private cu capital majoritar strain
este semnificativ superioara celei inregistrate de firmele autohtone. Valoarea adaugata
bruta raportata la numarul de salariati este de circa 3 ori mai mare in cazul primei
categorii de firme, la toate momentele distributiei. Productivitatea firmelor autohtone
s-a imbunatatit in ultimul deceniu, dar diferentiat: cele care erau performante si-au
majorat productivitatea mai mult decat firmele mai putin performante. in acest fel,
decalajul de productivitate pe percentile s-a largit. In cazul companiilor cu capital
majoritar strdin, evolutia a fost opusa. Au devenit mai omogene, ceea ce a condus la
reducerea ecartului dintre firmele aflate in cea mai scazuta clasa de productivitate
(percentila 25) si cele caracterizate de o eficienta ridicatd (percentila 75): crestere

cu 77 la sutd in primul caz fata de 64 la sutd in cel de-al doilea in intervalul

2003-2014 (Graficele 13-14). Eficienta superioara a firmelor strdine se datoreaza si
costurilor unitare cu forta de munca mai reduse decat cele inregistrate de companiile
autohtone. Valoarea mediana a raportului dintre cheltuielile cu salariile si valoarea
addugata bruta in cazul firmelor cu capital strdin a fost de 0,18 lei (in decembrie 2014),
cu circa 40 la sutd mai mica decat cea inregistrata de companiile autohtone (0,30 leij;
Graficele A1.15-A1.16. din Anexa 1).

Tn anul 2014, firmele cu capital majoritar strain au realizat 77 la sutd din exporturile Romaniei si 69 la sutd din importuri,
generand un excedent al balantei de plati de 1,1 miliarde euro.
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Grafic 13. Productivitatea muncii, Grafic 14. Productivitatea muncii,
firme cu capital majoritar privat autohton firme cu capital majoritar privat strain
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Firmele autohtone au, in medie, o sanatate financiara mai buna decat cele straine.
Profitabilitatea capitalurilor (ROE - return on equity) in cazul firmelor autohtone

s-a situat de regula peste cea a firmelor straine. Viteza de rotatie a activelor

(care este un bun indicator de productivitate a activelor) a fost in toti anii ultimului
deceniu mai mare in primul caz comparativ cu cel de-al doilea. Lichiditatea, atat

cea generalad', cat si cea imediata', se inscrie in aceeasi evaluare. O explicatie ar
putea fi puterea de negociere mai ridicata si capacitatea mai buna de selectare a
clientelei in cazul firmelor cu capital majoritar strdin comparativ cu cele autohtone,
ceea ce conduce la o perioada medie de incasare a creantelor in cazul companiilor
strdine inferioara celei aferente companiilor autohtone (86 de zile, fata de 103 zile,

in decembrie 2014). Consecinta este ameliorarea prin acest canal o unei parti din
constrangerile de lichiditate. Evolutia gradului de indatorare a avut un caracter
anti-ciclic in cazul firmelor cu capital majoritar autohton (a fost mai redusa in perioada
de ascensiune economica si s-a majorat dupa debutul crizei). In cazul firmelor straine,
comportamentul privind indatorarea a fost prociclic (Graficele 15 si 16, respectiv
Graficele A1.17.-A.1.18. din Anexa 1).

Desi raportul intre numarul firmelor cu capital majoritar strain si numarul firmelor cu
capital majoritar autohton este 1:10, raportul intre pierderile cumulate generate in
economie in perioada 2003-2014 este de circa 1:1 (203 miliarde lei in primul caz, fata
de 190 miliarde lei in cel de-al doilea, cifre in echivalent an 2014, cumulate pentru
respectivul interval, Grafic 25). Profiturile cumulate de companiile cu capital majoritar
privat autohton in intervalul 2003-2014 au fost de 361 miliarde lei, in timp ce firmele
private detinute preponderent de strdini au insumat 261 miliarde lei (raportul dintre
cele doua categorii de intreprinderi fiind de 1,4).

Lichiditatea generald a fost calculata ca raport intre activele curente si pasivele a caror exigibilitate este mai mica de 1 an.

Lichiditatea imediata a fost determinata prin raportarea activelor pe termen scurt, din care s-a scazut valoarea stocurilor,
la datoriile cu scadenta mai mica de 1 an.
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Grafic 15. Rentabilitatea capitalurilor Grafic 16. Rentabilitatea capitalurilor
in functie de factorii determinanti, firme  in functie de factorii determinanti, firme
cu capital majoritar privat autohton cu capital majoritar privat strain
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Consecinta caracteristicilor financiare ale firmelor grupate dupa forma de proprietate
este aceea cd solutia dezirabila consta intr-o dezvoltare echilibrata ca importanta

in economie intre companiile cu capital majoritar autohton si cele cu capital majoritar
strain.

1.5. VARSTA FIRMELOR, VARSTA
SI EDUCATIA MANAGERILOR

Durata medie de viatd a unei firme este de circa 7 ani (daca introducem si
constrangerea ca firma activa sa aiba si cifra de afaceri mai mare decat zero, durata
scade la 5 ani). Din cele aproape 1406 000 de firme active infiintate in Romania din
anul 1990 pana in prezent (decembrie 2014), 12 la suta au avut o medie de viata de

1 an, in timp ce 29 la suta au o medie de viatda mai mare de 10 ani. Veteranii economiei
romanesti® (au peste 21 de ani) reprezinta 7,5 la sutd din numarul firmelor care erau
active in decembrie 2014 (respectiv 3,2 la suta din numarul total de firme active
infiintate in ultimii 21 de ani (Grafic A1.19. din Anexa 1). Firmele care au depasit durata
medie de viata detin o pondere de 40 la suta din total companii. in medie, pe un
interval de timp de 7 ani, circa 40 la suta din companii devin inactive (acest raport se
mentine relativ stabil pe toata perioada analizata).

20 5 se vedea Neagu, Dragu si Costeiu (2016a) pentru o analiza detaliata a firmelor veterane.
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Grafic 17. Structura pe varste a populatiei de firme din Romania (decembrie 2014)
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Economia Romaniei este formata din firme trecute de,prima tinerete”. Majoritatea
companiilor active au o varsta mai mare decat durata medie de viata din economie
(56 la suta din firme au varsta mai mare de 7 ani). Extremele de etate sunt relativ egal
reprezentate. Firmele tinere (considerate cu varsta pana in 3 ani) reprezinta 22 la suta
din populatie, in timp ce firmele veterane (avand peste 20 de ani vechime) reprezinta
15 la suta din totalul companiilor active din Romania (la decembrie 2014; Grafic 17).
Firmele infiintate in perioada 1995-2000 (si care aveau intre 15 si 20 de ani vechime la
decembrie 2014) sunt cel mai putin reprezentate in populatia anului 2014.

Atentia autoritatilor trebuie sd se concentreze pe incurajarea credrii de firme noi.

Desi acestea au o contributie modesta la stocul de active totale, la cel privind numarul
de salariati sau la valoarea addugata in economie (circa 2 la sutd in anul infiintarii),
firmele nou-create contribuie substantial la respectivele fluxuri (de exemplu, in anul
2014, aceste firme au generat 44 la suta din modificarea VAB produsa in economie)?'.
in aceste conditii, trebuie sa continue eforturile autoritatilor de a asigura ca intrarea
unei firme pe piatd este cat mai putin costisitoare ca timp si bani. Mai mult, autoritatile
pot discrimina pozitiv dupa nivelul de educatie a managerului.

Educatia managerului conteaza (iar scoala de economie romaneasca are spatiu

de imbunatatire). Companiile nefinanciare ale caror conduceri executive au studii
universitare sau postuniversitare relevante pentru sectorul economic in care activeaza
firma demonstreaza o situatie financiara marginal superioara celei inregistrate de
companiile ale caror conduceri si-au efectuat studiile in domeniul economic, insa
semnificativ peste cea inregistrata de firmele conduse de persoane care au efectuat
alte tipuri de studii sau care nu au studii superioare (Graficele 18-19).

2 Rezultate asemanatoare gaseste si Bravo-Biosca (2011) analizand firmele din 11 tari europene.
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Grafic 18. Productivitatea muncii Grafic 19. Indicatori de sanatate
in functie de tipul de educatie financiara in functie de tipul de educatie
a conducerii executive a conducerii executive (decembrie 2014)
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Productivitatea muncii in cazul intreprinderilor conduse de manageri care au studii
superioare relevante pentru sectorul economic in care activeaza compania s-a situat
cu aproximativ 4 la suta peste nivelul inregistrat de firmele conduse de manageri cu
studii in domeniul economic, respectiv cu 74 la suta peste cel avut de companiile in
care directoratul are alte studii sau nu are studii superioare. De asemenea, firmele
din primele doua categorii realizeaza profit intr-o proportie mai ridicata si sunt
caracterizate de o rata de investire mai mare decat cea avuta de intreprinderile
conduse de manageri cu studii in alte domenii sau fara studii superioare. Gradul de
indatorare (masurat ca raport intre datoriile totale si capitalurile proprii) este mai
redus, iar termenul de recuperare a creantelor este superior. Lipsa unor rezultate
mai bune pentru cei cu studii superioare economice comparativ cu managerii avand
studii superioare de alta natura ridica unele semne de intrebare si despre calitatea
invatamantului universitar economic si plierea acestuia pe nevoile economiei.

Fondul uman ramane bun. Majoritatea activelor din economie sunt gestionate de
manageri avand studii superioare. Acestia au in responsabilitate firme ale caror active
agregate depdsesc 375 miliarde lei si care realizeaza afaceri de peste 350 miliarde lei,
in timp ce valoarea insumata a activelor si vanzarilor avute de companiile conduse de
manageri cu alte tipuri de studii sau fara studii superioare este de aproximativ 10 ori
mai redusa.
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Grafic 20. Ponderea numarului de companii in functie de varsta managerilor

40 procente ani g
pondere companii °

® media varstei (sc. dr.)

30 o 60

[

20 o 40
o

10 o 20

0 0

varsta<=25ani  varsta (25,35]ani  varsta (35,45] ani  varsta (45,55] ani  varsta (55,65]ani  varsta > 65 ani

Sursa: MFP, BNR (FCNEF), calculele autorilor

Economia este condusa de manageri relativ tineri. Varsta dominanta este intre 35

si 55 de ani (66 la suta din populatia de firme, Grafic 20). Cei mai tineri manageri

(cu varsta sub 25 de ani) sunt cel mai slab reprezentati. Varsta influenteaza
performanta firmei. Companiile conduse de manageri cu varsta cuprinsa intre

35 de ani si 45 de ani sunt caracterizate de cea mai ridicata productivitate a muncii

(71 392 lei/salariat in decembrie 2014, valoare mediana), acestea fiind urmate de firme
ai caror directori au varsta intre 25 de ani si 35 de ani. Companiile care au in conducere
manageri cu varsta peste 45 de ani au o structura mai prudenta a bilantului (Graficele
A1.20.-A1.21.din Anexa 1). Gradul de indatorare in cazul acestor firme este sub cel
inregistrat de companiile conduse de manageri cu varsta sub 45 de ani, iar ratele de
investire?? au fost superioare restului economiei (in intervalul 2012-2014 pentru care
sunt disponibile datele).

2. Dinamici bilantiere

si ale contului de rezultate

J

Din perspectiva calitativa, modificarile in structura bilantierd au fost de amploare

in cele douad decenii analizate. Calitatea acestor schimbari structurale este mixta.

Am identificat multe evolutii favorabile, dar si evolutii care cel mai probabil nu

sunt sustenabile si care ar trebui remediate. Din perspectiva cantitativa, soldurile
bilanturilor si conturilor de rezultate au cunoscut suisuri si coborasuri, dar tragand
linie dupa 21 de ani, dinamica este modesta. In situatia in care in anii urmatori nu se
va majora accelerat decalajul fata de situatia anului 1994, ipoteza ,deceniilor pierdute
poate fi luata mai serios in calcul.

”

2 Rata de investire s-a calculat ca raport intre fluxurile de numerar repartizate activitatii de investitii si activele totale
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2.1. EVOLUTII ALE CONTULUI DE REZULTATE
2.1.1. Imagine de ansamblu

La nivel agregat, firmele anului 2014 au obtinut aproximativ aceleasi rezultate ale
contului de profit si pierdere ca si firmele prezente in economie in urmd cu 21 de

ani (Tabelele A2.1.si A2.2. din Anexa 2). S-au manifestat cateva cicluri de-a lungul
celor doua decenii analizate, dar rezultatele anului 2014 sunt apropiate de cele ale
anului 1994 (Grafic 21). Schimbarile structurale realizate in ultimele decenii, precum
si perspectivele de crestere economica pe termen mediu ar trebui sa conduca la
evolutii pozitive mai accelerate pe viitor. Autoritatile pot sprijini acest proces printr-o
atitudine mai prietenoasa din punct de vedere fiscal (detalii in sectiunea 2.1.2), prin
imbunatatirea disciplinei financiare in economie (detalii in sectiunea 2.2.2) si prin
asigurarea ca dinamici semnificative ale unor elemente de cheltuieli nu reprezinta un
comportament evazionist amplu (detalii in aceasta sectiune).

Tragand linie dupa 21 de ani, rezultatul net al firmelor a avut o evolutie modesta
pentru o economie emergenta (insa explicabil intr-o oarecare masura pentru o
economie in tranzitie)?. Ritmul mediu anualizat de crestere a rezultatului net pentru
perioada 1994-2014 a fost de 1,7 la suta (de la 15 miliarde lei, in decembrie 1994,
sume in echivalent an 2014, la 21 miliarde lei in anul 2014, Grafic 21). Cele trei
componente ale rezultatului final (i.e. rezultatul operational, financiar si extraordinar)
au contribuit conform asteptarilor. Rezultatul operational la nivel agregat al
companiilor din Romania s-a mentinut in teritoriu pozitiv pe intreg intervalul analizat
(46 miliarde lei in anul 2014). Rezultatul financiar a ramas continuu la valori negative
(cu exceptia anului 2006). Rezultatul extraordinar a fost de regula in apropierea
valorii nule.

Grafic 21. Rezultatele companiilor nefinanciare si dinamica PIB
(cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, INS, BNR, calculele autorilor

2 Detalii siin Rapoartele asupra stabilitatii financiare, 2006-2015, BNR (http://www.bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=6711),
precum si in Cazacu (2015).
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In structura, evolutii asincrone ale componentelor soldului intermediar de gestiune
la nivelul economiei? ridica unele semne de intrebare cu privire la sustenabilitatea
respectivelor dinamici. Decuplarile identificate pot fi explicate in principal prin
evolutia a doua pozitii de cheltuieli:,Cheltuielile cu marfurile” (care sunt cele mai
importante cheltuieli ale firmelor, avand o pondere de 37 la suta in total cheltuieli
de exploatare, in decembrie 2014) si,Alte cheltuieli de exploatare”. Cele dintai au
inregistrat cea mai rapida majorare in ultimii 21 de ani din ansamblul cheltuielilor
(Grafic 22), evolutie care a condus la majorarea ecartului intre ,Productia exercitiului”
si,Valoarea addugatd” generata de firme, in dezavantajul celei din urma (Grafic 24).

Majorarea continua si accentuata a pozitiei,,Alte cheltuieli de exploatare”

(de la 65 miliarde lei la 233 miliarde lei in anul 1994 fatd de anul 2014, valori in
echivalent an 2014) explica decalajul considerabil intre ,Productia exercitiului” si
»Rezultatul exploatarii” (raportul intre cele doua rezultate creste de la 13:1 in anul
1994 la 24:1 in anul 2014). Dinamica acestui tip de cheltuiald a decuplat semnificativ
si evolutia rezultatului operational de evolutia VAB (crestere totald de 10 la suta in
intervalul 1994-2014 in primul caz, respectiv dublare pentru VAB in acelasi interval).
Este util ca autoritdtile fiscale sd investigheze in ce masurd evolutiile celor doua
categorii de cheltuieli au legatura directa cu buna desfasurare a activitatii firmelor
sau sunt consecinta unui comportament indreptat excesiv catre optimizare fiscala
(Georgescu, 2015a si 2015b; Cazacu, 2015), comportament care ar afecta competitia,
alocarea resurselor, valoarea adaugata produsa in economie, incasarile bugetare etc.

Grafic 22, Evolutia in structurd a
cheltuielilor aferente activitatii de
exploatare (cifre echivalent an 2014)

Grafic 23. Evolutia veniturilor

si cheltuielilor aferente activitatilor
de exploatare, respectiv financiare
(cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

24 Detalierea soldurilor intermediare de gestiune, in dinamica si pe versiuni (continentald, respectiv anglo-saxona) este
prezentata in Tabelele A2.3.-A2.4. din Anexa 2.

2 Aceste cheltuieli nu intra in calculul VAB, ci doar al rezultatului operational. In aceastd rubrici de cheltuieli se includ:
cheltuielile cu intretinerea si reparatiile; cheltuielile cu redeventele si chiriile; cheltuielile cu primele de asigurare; cheltuielile
cu colaboratorii; cheltuielile privind comisioanele si onorariile; cheltuielile de protocol, reclamd si publicitate; cheltuielile cu
transportul de bunuri si personal; cheltuielile cu deplasari, detasari si transferari; cheltuieli postale si taxe de telecomunicatii;
cheltuielile cu serviciile bancare si asimilate; alte cheltuieli cu serviciile executate de terti etc.
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Accesul mai larg la finantare al firmelor a avut si un revers. Cheltuielile financiare au
inregistrat cea mai abruptd evolutie dintre pozitiile principale ale contului de rezultate
(Grafic 23). Dupa o perioada relativ lunga de mentinere a volumului acestor cheltuieli
la valori relativ similare (in anul 1994 cheltuielile financiare insumau 29 miliarde lei, iar
in anul 2006 suma era de 25 miliarde lei, valori in echivalent an 2014), efortul firmelor
cu asemenea cheltuieli se tripleaza in doi ani, respectiv 2006-2007. O asemenea
ruptura importanta in situatia financiara a firmelor le-a influentat comportamentul

de plata, capacitatea de onorare a serviciului datoriei deteriorandu-se semnificativ.
Rapoartele asupra stabilitatii financiare elaborate de catre Banca Nationald a Romaniei
evidentiaza ca rata creditelor neperformante s-a majorat in cazul sectorului companii
de la aproape 1 la suta in anul 2007 la peste 25 la suta in 2013.

Grafic 24. Evolutia soldurilor intermediare de gestiune (cifre echivalent an 2014)
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Procesul de liberalizare a preturilor la utilitati din ultimele doua decenii nu a pus
presiune semnificativa asupra bugetelor firmelor. Cheltuielile cu utilitatile si-au
mentinut o pondere relativ scazutd in ansamblul cheltuielilor de exploatare si au
contabilizat o reducere usoara in ultimii 21 de ani (de la 24 miliarde lei in anul 1994,
valori in echivalent an 2014, la 17 miliarde lei in anul 2014; Grafic 22).

Cheltuielile cu personalul (insumeaza 115 miliarde lei in decembrie 2014) au avut

o evolutie relativ modesta (crestere anualizata in termeni reali de 1,4 la suta,
1994-2014). Ponderea acestora in excedentul brut de exploatare s-a redus continuu

in intervalul 1994-2004 (de la aproape 90 la suta la circa 38 la suta), stabilizandu-se in
ultimul deceniu in jurul valorii de 40 la suta. Cresterea cheltuielilor cu personalul pe
canalul remunerdrii superioare a angajatilor cu grad mai ridicat de pregatire are spatiu
de implementare.

Sintetizand intreaga activitate a firmelor din Romania in intervalul 1994-2014,
rezultatul net cumulat este puternic pozitiv (Grafic 21). Este un rezultat obtinut in
conditii puternice de incertitudine marcate de procesul tranzitiei la economia de
piata, proces care a creat si oportunitati care nu se intalnesc in economiile dezvoltate.
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Aceastd imagine de ansamblu favorabila ascunde detalii importante. La nivelul
economiei, volumul pierderilor este in crestere semnificativa (Grafice 25-26, respectiv
Grafic A2.1. din Anexa 2).

Grafic 25. Evolutia volumului pierderilor  Grafic 26. Evolutia volumului pierderilor
din sectorul companiilor nefinanciare in functie de sectorul de activitate

in functie de actionariatul firmelor al firmelor (cifre echivalent an 2014)
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Volumul pierderilor sectorului companiilor nefinanciare s-a majorat de la 13 miliarde
lei in anul 1994 pana la 42 miliarde lei la sfarsitul lunii decembrie 2014, maximul
acestui interval fiind atins la finele anului 2009, cand pierderile cumulate de firmele
romanesti s-au ridicat la 59 miliarde lei (cifre in echivalent 2014). Dupa dimensiunea
firmei, IMM au devenit principalul contributor la volumul agregat al pierderilor

(75 la suta din total in anul 2014, fatd de 30 la suta in anul 1994, Grafic A2.1. din
Anexa 2). Dupa sectorul de activitate, principalele ramuri generatoare de pierderi au
fost industria, serviciile si utilitatile (iar de la debutul crizei au crescut semnificativ
pierderile din constructii siimobiliare). Dupa provenienta capitalurilor, firmele
private genereaza majoritatea pierderilor (93 la suta in anul 2014, fata de 74 la suta
in 2003).

Functionarea pe pierderi a companiilor nefinanciare pe parcursul unui timp
indelungat poate genera efecte negative asupra ritmului de crestere economica.

O simulare a dinamicii PIB in ipoteza in care pierderile ar fi fost cu 50 la suta mai mici®
evidentiaza ca economia ar fi avut un ritm de crestere si mai rapid inainte de criza

(cu 0,7 in anul 2007, respectiv 1,6 puncte procentuale in 2008), iar contractia din anul
20009 ar fi fost mai lind (cu 0,6 puncte procentuale, Grafic A2.2. din Anexa 2). In ultimii
ani, acest efect ipotetic s-ar fi atenuat, pentru ca ponderea pierderilor in PIB a intrat
pe o pantd descendenta, atat pe fondul unei scaderi a volumului pierderilor, cat si
datorita dinamicii crescatoare a PIB.

Ipoteza se bazeaza pe faptul ca in Romania ponderea firmelor cu capitaluri proprii negative este de aproape doua ori mai
mare decat in alte tari europene.
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Educatia si varsta managerului conteaza si in ceea ce priveste generarea de pierderi.
Ponderea numarului de companii care au inregistrat pierderi s-a situat la cel mai redus
nivel in cazul firmelor care au o conducere executiva cu studii universitare relevante
pentru domeniul lor de activitate (24 la suta), in timp ce pentru intreprinderile
administrate de persoane cu studii economice valoarea acesteia a fost de 25 la suta.
In cazul companiilor nefinanciare ale ciror conduceri executive au alte tipuri de studii
sau nu au studii superioare, ponderea firmelor cu pierderi a fost de 33 la suta

(Grafic A2.3. din Anexa 2). 1n functie de varsta managerilor, ponderea companiilor cu
pierderi are o distributie convexa, fiind mai ridicata in cazul conducatorilor mai tineri,
respectiv al celor cu varsta peste 65 de ani (Grafic A2.4. din Anexa 2)%.

2.1.2. Relatia cu fiscul

Nivelul mare al fiscalitatii este perceput in mod generalizat la nivelul firmelor? ca fiind
cea mai presantd problema cu care se confrunta in desfasurarea activitatii (Grafic 27).
Concurenta ridicata, lipsa cererii, costurile de productie mari, disciplina mai redusa la
plata in economie etc. sunt probleme semnalate ca fiind semnificativ mai putin acute
decat nivelul fiscalitatii.

Grafic 27. Cele mai presante probleme ale companiilor nefinanciare
in perioada octombrie 2014 - martie 2015
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Analiza a fost efectuatd pe baza esantionului de firme reprezentativ la nivel national care au raspuns in Sondajul privind
accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de a face fatd unor conditii financiare
nefavorabile. Chestionarul este transmis semestrial de catre BNR unui numar de aproximativ 10 000 de firme.

Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de a face
fata unor conditii financiare nefavorabile, http://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.
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Analiza ponderii cheltuielilor fiscale?® in totalul cheltuielilor firmelor, evolutia acestei
ponderi, precum si numarul firmelor care inregistreaza asemenea cheltuieli arata

ca nu s-a gasit inca echilibrul intre perceptia firmelor privind fiscalitatea si conditiile
efective privind povara fiscal. In aceste conditii, autoritatile au datoria de a cuta
solutii pentru ca relatia fiscala cu firmele sa fie mai prietenoasa si sa demonstreze ca
firmele primesc servicii adecvate in schimbul taxelor si impozitelor platite.

Grafic 28. Evolutia distributiei cheltuielilor fiscale, total economie
(cifre echivalent an 2014)
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Povara fiscala este puternic asimetric distribuitd in economie (Grafic 28, respectiv
Graficele A2.5. si A2.6. din Anexa 2), ceea ce poate fi un argument ca nivelul evaziunii
legale siilegale continua sa ramana important. Primele 500 de companii din Romania
grupate dupa volumul cheltuielilor fiscale genereaza 46 la suta din totalul acestor
cheltuieli efectuate de firmele din Romania (in decembrie 2014). Un numar mare

de companii (aproape 40 la sutd din totalul firmelor, in decembrie 2014) raporteaza
cheltuieli cu asigurarile si protectia sociala egale cu 0 (iar ponderea companiilor

care au avut asemenea cheltuieli peste medie nu a depadsit 8 la suta in intervalul
1994-2014). Analog, numarul de companii care raporteaza un impozit pe profit/
venit egal cu 0 este important (35 la sutd din total firme, in decembrie 2014,
maximul de 61 la suta fiind inregistrat in anul 1999, Grafic 29). Autoritatile trebuie sa
identifice cauzele datorita carora numeroase firme nu platesc niciun fel de impozite
(fiscalitatea excesiva a muncii care incurajeaza evaziunea, numeroase exceptii sau
brese in legislatia fiscalizarii profitului care permit supradimensionarea cheltuielilor
deductibile etc.).

Cheltuielile fiscale ale firmelor au fost considerate cheltuielile cu impozitul pe profit/venit, cheltuielile cu asigurdrile si
protectia sociald, respectiv cheltuielile cu alte impozite, taxe si varsaminte asimilate. Taxa pe valoare adaugata este un
element de datorie/creanta care reprezintd un element constitutiv bilantului, prin urmare aceasta nu are impact asupra
contului de profit si pierdere.
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Grafic 29. Evolutie in structura in functie
de impozitul pe profit

Grafic 30. Evolutia si structura
cheltuielilor fiscale (cifre echivalent
an 2014)
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La nivel agregat, volumul cheltuielilor fiscale ale companiilor nefinanciare a fost in
crestere in perioada 1994-2014, dar ponderea in totalul cheltuielilor de exploatare si
financiare este in scadere (de la 8 la suta in anul 1994 la 5 la suta in anul 2014; exceptie
fac microintreprinderile, a caror pondere a crescut de la 3 la sutd in anul 1994 la 4 la
suta in anul 2014). Cheltuielile fiscale s-au majorat in cele doua decenii analizate cu o
ratda medie anualizata in termeni reali de 0,9 la suta, semnificativ sub alte cheltuieli ale
firmelor (ajungand in anul 2014 la 52,5 miliarde lei, de la 44 miliarde lei in 1994, cifre in
echivalent an 2014). Cea mai importanta categorie de cheltuieli fiscale din bilanturile
firmelor este reprezentata de cheltuielile cu asigurdrile si protectia sociala (Grafic 30).
Ponderea acestora in totalul cheltuielilor fiscale s-a mentinut in tot intervalul peste

40 la suta, in contextul unei dinamici medii anualizate de 0,7 la suta.

2.2. EVOLUTII'ALE BILANTULUI

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2.2.1. Activul bilantier

Evolutia activului bilantier al firmelor este o buna reflectare a eforturilor din economie
legate de trecerea la economia de piata. Evolutiile pot fi grupate pe trei subsegmente
de timp (Tabelele A2.5. si A2.6. din Anexa 2), iar tendinta este furnizata de miscari

in special din directia activelor imobilizate. in primii patru ani analizati (1994-1998),
activele firmelor se reduc cu aproape 60 la sutd (de la 1 118 miliarde lei in anul 1994
la 464 miliarde lei in anul 1998, sume in echivalent an 2014). Cauza principala este
diminuarea considerabila a activelor imobilizate (de la 878 miliarde lei in anul 1994 la
222 miliarde lei in anul 1998, sume in echivalent an 2014). In urmétorii 10 ani tendinta
se inverseazd, firmele cunoscand o crestere accelerata a activului bilantier (rata medie
de crestere anualizatd in termeni reali fiind de 10,5 la suta in intervalul 1998-2008).
Evolutia este in cea mai mare parte determinata de revenirea pe un trend puternic
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ascendent a activelor imobilizate (care ajung in anul 2008 aproape la valoarea in
termeni reali din anul 1994). Manifestarea crizei in Romania incepand cu sfarsitul
anului 2008 are influenta asupra bilanturilor firmelor. Acestea au o evolutie fluctuants,
dar pe o tendintd descrescatoare (reducere medie anualizata in termeni reali de

1 la suta in perioada 2008-2013). Trdgand linie, activul bilantier agregat la nivelul
economiei a avut o dinamica modesta in perioada 1994-2014. Rata medie anualizata
de crestere in termeni reali a activelor bilantiere a fost de 0,6 la suta in intervalul
mentionat (majorare de la 1 118 miliarde lei in anul 1994, sume in echivalent an 2014,
la 1257 miliarde lei in decembrie 2014; Grafic 31).

Structura activului bilantier cunoaste modificari importante pe care le interpretam

a fi sustenabile. Firmele isi desfasoara activitatea apeland la active circulante intr-o
maniera mai echilibrata comparativ cu cele imobilizate. Raportul intre activele
imobilizate si cele circulante se reduce semnificativ (de la aproape 80:20 in anul 1994
la circa 55:45 in 2014; Grafic 31). Raportul actual este in linie cu situatia bilantiera
intalnita atat in regiune, cat si in tarile zonei euro (Grafic 32). Corporatiile, comparativ
cu IMM, au avut intotdeauna o structura a bilantului in care activele imobilizate detin
o pondere mai importanta (in cazul corporatiilor, raportul dintre activele imobilizate si
cele circulante este de circa 60:40, in timp ce in cazul IMM este de circa 50:50,

in decembrie 2014; Grafic A2.7., din Anexa 2). Pe sectoare de activitate, firmele din
comert, urmate de cele din constructii, se bazeaza majoritar pe active circulante in
derularea activitatii (Grafic A2.8. din Anexa 2). Eficienta utilizarii activelor imobilizate
in medie a cunoscut evolutii mixte (detalii in Neagu et al., 2016b).

Grafic 31. Structura si evolutia activului ~ Grafic 32. Structura si evolutia activului
bilantier, total economie (cifre echivalent bilantier, total economie — comparatii

an 2014) internationale
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Principalele componente care formeaza activele circulante ale firmelor au evoluat cel
mai probabil in sensul cresterii eficientei activitatii. Stocurile s-au stabilizat in ultimii
15 ani in jurul valorii de 12 la suta din totalul activelor, in timp ce si-au redus ponderea
in ansamblul activelor circulante (dupa dimensiunea firmei, cea mai ampla reducere
se observd in cazul corporatiilor si al intreprinderilor mijlocii, Grafic A2.9. din Anexa 2).
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Creantele firmelor sunt in crestere importanta, atat ca pondere in total activ (de la

11 la sutd in anul 1994 la 24 la sutd in 2014), cat si in total active circulante (indiferent
de dimensiunea firmei). Lichiditatea la bdnci a companiilor (sub forma pozitiei ,Casa si
conturi la banci”) a cunoscut in general o evolutie ascendenta (de la 27 miliarde lei in
anul 1994 la 82 miliarde lei in 2014, cu un maxim de 84 miliarde lei in anul 2008, sume
in echivalent an 2014). Productivitatea activelor circulante a evoluat in medie favorabil
(Neagu et al., 2016b).

2.2.2, Pasivul bilantier

Pe partea de pasiv bilantier, se pot contabiliza modificari substantiale, care cel mai
probabil nu sunt sustenabile: (i) tiparul de finantare s-a modificat prin cresterea
gradului de indatorare a companiei, (ii) calitatea capitalurilor proprii este posibil sa se
fi deteriorat, iar (iii) dinamica si structura datoriilor ridica unele semne de intrebare.

Tiparul de finantare al firmelor romanesti s-a schimbat semnificativ in ultimii 20 de
ani: capitalurile proprii au fost inlocuite intr-o proportie insemnata prin surse puse la
dispozitie de creditori. Ponderea detinuta de capitalurile companiilor in pasivul total
aproape s-a injumatatit in ultimii 21 de ani (diminuare a ponderii cu 50 de puncte
procentuale, de la 79 la sutd in anul 1994 la 29 la sutd in 2014; Grafic 33). Finantarea
activitatii firmelor romanesti se face preponderent prin datorii (ponderea acestui
element de pasiv bilantier crescand de la 20 la suta in anul 1994 la 63 la sutd in anul
2014). Aceste schimbari au condus la un grad de indatorare printre cele mai inalte
comparativ cu alte tari din regiune sau cu tari dezvoltate din zona euro (Grafic 34).

Grafic 33. Structura si evolutia pasivului
bilantier, total economie (cifre echivalent
an 2014)
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Grafic 34. Structura si evolutia pasivului
bilantier, total economie — comparatii
internationale
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inlocuirea capitalurilor cu datoriile ca surse de finantare s-a manifestat generalizat in

economie, indiferent de dimensiunea firmei sau de sectorul de activitate, dar situatia
ramane eterogena. Corporatiile au o situatie mai echilibratd intre datorii si capitaluri
decat IMM. Microintreprinderile au ajuns la extrema periculoasa.
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Corporatiile detin o proportie a capitalurilor in total pasiv bilantier de 45 la suta in
anul 2014 (fata de 82 la sutd in 1994), in timp ce pentru IMM reducerea ponderii
capitalurilor in total pasiv a fost mai semnificativa (de la 65 la suta la 18 la suta in
acelasi interval; Graficele A2.10.-A2.11. din Anexa 2). Gradul de indatorare in cazul IMM
a devenit important, decalajul intre ponderea datoriilor si cea a capitalurilor acestora
fiind de 60 de puncte procentuale (in decembrie 2014). Acest decalaj prezinta o
eterogenitate pronuntata in functie de marimea IMM, ponderea capitalurilor detinute
de microintreprinderi in total pasiv in anul 2014 fiind de 3 la suta (in scadere de la

30 la suta in anul 1994), in timp ce datoriile contabilizeaza 94 la suta (in crestere de la
69 la suta in anul 1994, Grafic 35).

Grafic 35. Structura pasivului bilantier, Grafic 36. Structura pasivului bilantier,
in functie de dimensiunea companiilor in functie de sectorul de activitate
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Dupa sectorul de activitate al firmelor, cele din servicii, agricultura si imobiliare au
consemnat cea mai importanta reducere a ponderii capitalurilor in total pasive in
intervalul 1994-2014 (acest din urma sector avand si ponderea cea mai redusa a
capitalurilor in pasive; Grafic 36).

Firmele care au reusit sd facd fata cu bine crizei si sa-si mentind competitivitatea este
posibil sa fi ajuns la aceste rezultate si pe fondul unei structuri mai echilibrate intre
capitaluri si datorii. De exemplu, firmele implicate in activitatea de comert exterior
detin o pondere a capitalurilor in total pasiv superioara celei inregistrate de restul
companiilor. La sfarsitul anului 2014, capitalurile companiilor net exportatoare aveau
o pondere de 43 la suta, iar in cazul celor net importatoare de 42 la sutd (in timp ce
companiile care nu desfdsoara activitati de comert exterior aveau o pondere de circa
22 la sutd, Grafic A2.12. din Anexa 2). Firmele din sectorul high-tech detin o pondere
mai ridicata a capitalurilor decat firmele care incorporeaza o valoare adaugata mai
scazuta (low-tech si medium low-tech) in produsele lor (50 la suta fata de 31 la sut3,
in decembrie 2014). La randul sau, Banca Nationala a Romaniei arata ca gradul

de indatorare este un element definitoriu pentru firmele autohtone in ceea ce
priveste capacitatea acestora de a-si onora obligatiile financiare catre creditori
(Raportul asupra stabilitatii financiare, 2015).
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Grafic 37. Evolutia ponderii capitalurilor in total pasiv si contributiile la aceasta
dinamica ale elementelor ce compun capitalurile, total economie
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Reducerea rolului capitalurilor proprii in activitatea firmei a avut loc concomitent

cu o scddere a calitatii elementelor care formeaza aceste capitaluri. Ponderea
capitalului subscris - componenta cu cel mai puternic rol de preluare a socurilor care
pot afecta o firma si care arata si gradul de implicare a actionariatului — a cunoscut

o reducere importanta in totalul pasiv (Grafic 37). In contrapartida s-au majorat
semnificativ rezervele din reevaluare, care in conditiile evolutiei pietei imobiliare din
perioada 2009-2014 cel mai probabil nu mai reflecta fidel realitatea. Soldul debitor al
rezultatului reportat (care reprezinta pierderea neacoperitd) are o contributie negativa
la capitalurile proprii, aproape indiferent de faza ciclului economic, astfel cd reluarea
cresterii economice este putin probabil sa contribuie pe acest canal la majorarea
capitalizarii firmelor in anii urmatori.

Recapitalizarea firmelor prin surse de buna calitate este o necesitate pentru asigurarea
sustenabilitatii pe termen lung a economiei. Sunt trei optiuni in acest sens. Prima este
de folosire mai ampla a fondurilor europene. Sunt transferuri gratuite dinspre UE catre
firme. Desi minoritare ca numar, companiile care au folosit fonduri europene pentru
dezvoltarea activitatii sunt caracterizate de o sandtate financiara mai buna decat

cea a firmelor carora fie nu le-a fost aprobata alocarea de astfel de fonduri, fie nu au
avut nicio experienta cu asemenea instrumente. Companiile care au apelat la fonduri
europene au o productivitate semnificativ mai buna decat celelalte intreprinderi, o
profitabilitate superioard, un grad de indatorare mai scazut si o pozitie de lichiditate
mai prudenta (Grafice 38-39).
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Grafic 38. Productivitatea muncii in
functie de accesarea fondurilor europene

Grafic 39. Indicatorii de sanatate
financiara in functie de accesarea

fondurilor europene (decembrie 2014)
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A doua optiune este prin efortul direct al actionarilor. Acestia au deja un rol important
in sustinerea companiei prin acordarea de credite financiare (in special in cazul
IMM). Ponderea acestor credite financiare acordate de actionari reprezinta in cazul
IMM aproximativ cat contribuie bancile si IFN autohtone la creditarea companiilor
(Grafic 40). Autoritatile pot gandi un sistem fiscal care sd incurajeze actionarii sa-si
sustina firma in special prin capitalizare directa si nu prin credit financiar, astfel incat
pozitia ,Datorii fata de actionari” sa scada in favoarea pozitiei,Capitaluri”. In extremis,
pentru firmele cu capitaluri proprii negative, se pot evalua meritele convertirii
automate a datoriilor fata de actionari in capitaluri proprii pana la nivelul in care
cele din urma ar ajunge la valoarea minima solicitata prin reglementari. O asemenea
masura s-ar adresa unui numar important de firme (191 000 in decembrie 2014), iar
valoarea datoriilor convertite in capitaluri ar reprezenta 46,1 miliarde lei.

A treia optiune este prin intermediul bancilor. Acestea trebuie sa-si imbunatateasca
capacitatea de a selecta proiectele viabile din economie, de a-si sfatui clientii cu
privire la deciziile financiare optime si de a oferi servicii si produse cat mai potrivite
nevoilor firmelor. In acest fel, expertiza bancilor va genera valoare addugata
multumitoare si in perceptia managerilor de firme, care cel mai probabil vor apela
mai amplu la resursele bancilor. O finantare sustinuta si monitorizata de banci ar
trebui sa genereze profituri mai mari care reprezinta un element esential de crestere
a capitalizarii. In ultimele decenii, finantarea activitatii firmelor prin canalul bancar a
fost relativ modesta (circa 8,7 la suta din total pasive, in timp ce ponderea finantarii de
la creditori nerezidenti era de 9,9 la sutd, in decembrie 2014), ceea ce poate sugera si
existenta unui potential important din aceasta directie® (Grafic 40).

30 Potential care este cu atat mai mare cu cat doar o mica pondere din numarul total de firme active din Romania (sub 15 la sutd)

are credite la banci sau IFN.
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Grafic 40. Structura pasivului in functie de dimensiunea companiei (2014)
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Aplicarea celor trei optiuni de finantare ar inversa tendinta nesustenabild din prezent
cu privire la structura pasivului. Finantarea activitatii semnificativ prin intermediul
datoriilor a avut loc invers proportional cu dimensiunea firmei: cel mai lent ritm de
majorare s-a inregistrat in cazul corporatiilor (rata medie anualizata de crestere de

1,6 la suta in termeni reali in perioada 1994-2014), iar cea mai mare dinamica a fost in
cazul microintreprinderilor (ratd medie anualizata de crestere de 11 la sutd in termeni
reali, acelasi interval; Grafic A2.13. din Anexa 2). Reactia companiilor de la inceputul
crizei cu privire la propriile datorii a fost de asemenea diferita: firmele de dimensiune
mai mare au ales sa-si reduca din datorii, in timp ce societatile de dimensiune

mai mica le-au majorat. Datoriile cu scadenta mai mica de 1 an constituie cel mai
important element al pasivului (pondere de 43 la sutd, in timp ce datoriile pe termen
mediu si lung reprezinta 20 la suta din total pasiv, in decembrie 2014; Grafic A2.14. din
Anexa 2), iar evolutia acestor datorii poate transmite semnale importante cu privire la
increderea care exista in economie printre diverse tipuri de jucatori.

Polarizare, eterogenitate si atipii —
trasaturi importante ale economiei

Polarizarea puternica este o trasatura a economiei Romaniei. Valorile medii calculate
pentru ansamblul sectorului companiilor nefinanciare nu au o relevanta practica.
Investigarea firmelor care au cifra de afaceri, activele totale sau valoarea adaugata
bruta la o diferenta de £10 la suta fata de media sectorului companii va cuprinde

1 la suta din firme. Ldrgirea intervalului de variatie la +25 la sutd fata de medie va urca
multimea firmelor la 3 la sut3, iar majorarea variatiei la +50 la suta caracterizeaza

8 la sutd din populatia de firme active din Romania (Grafic 41).
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Grafic 41. Ponderea companiilor ale caror cifra de afaceri, active totale si valoare
addugata bruta se afla intr-un interval de +10%, +25%, £50%, respectiv +95%
fatd de medie
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Aceasta situatie, chiar daca s-a mai temperat usor in ultimele doua decenii, este

o caracteristica atat a anilor ‘90, cat si a celor prezenti. Distributiile principalelor
elemente bilantiere sau de rezultate sunt puternic asimetrice spre dreapta, sub 10 la
suta din firmele active in economie obtinand rezultate mai mari decat media in ceea
ce priveste cifra de afaceri, activele totale sau valoarea addugatd bruta. Spre exemplu,
procentul companiilor care au inregistrat un nivel al activelor mai mare decat media
fiecirui an din perioada 1994-2014 s-a situat intre 3 la suta si 8 la suta. In anul 2014,
jumatate din companii au o valoare a activelor totale mai mica de 81 000 lej, in

timp ce media s-a situat la un nivel de circa 2 milioane lei (Grafic 42). In cazul valorii
addugate brute, aproape 9 la suta din firme au contribuit peste medie la formarea VAB
generate de companiile nefinanciare in perioada 1994-2014 (Grafic A3.1. din Anexa 3).
Un numadr scazut de companii (aproximativ 38 000, reprezentand circa 9 la suta din
totalul anului 2014) a realizat o cifra de afaceri mai mare decat media®' de

2,4 milioane lei, aceasta evolutie mentinandu-se intre anii 1994 si 2014 (Grafic A3.2.
din Anexa 3). Mediana s-a situat la un nivel semnificativ mai mic, de 132 000 lei, ceea
ce semnifica ca 50 la suta din totalul companiilor au avut o cifra de afaceri mai mica
decat aceasta valoare in anul 2014. Rezultate asemdnatoare obtinem prin analizarea
distributiei activelor circulante sau imobilizate, a activelor lichide, a capitalurilor
proprii sau a datoriilor totale bilantiere (Grafice A3.3.-A3.7. din Anexa 3).

Pentru calcularea mediei, medianei si a percentilelor 25 si 75 la sutd au fost eliminate acele companii care au inregistrat in
anul respectiv o cifrd de afaceri, o valoare a activelor totale, o valoare addugata brutd si un numar de salariati mai mici sau
egale cu 0.
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Grafic 42. Evolutia distributiei activelor totale, total companii nefinanciare
(cifre echivalent 2014)
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O evolutie care atenueaza din efectul negativ al polarizarii puternice o constituie
faptul ca numarul firmelor care intrd in categoria acelora care genereaza tendintele la
nivelul economiei a crescut in intervalul 1994-2014. Numarul firmelor cu rezultate mai
mari decat media s-a majorat semnificativ in cazul activelor totale si al numarului de
salariati (de peste 5 ori in perioada 1994-2014, Grafic 43). Dinamica ascendenta a fost
mai lentd in cazul numdrului firmelor care genereaza tendintele pentru cifra de afaceri
si valoarea adaugata bruta.

Grafic 43. Numér de companii Grafic 44. Raportul dintre companiile
cu rezultate peste medie aflate in percentila 75 respectiv
in percentila 25 in economie
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Gradul mare de polarizare are consecinte importante. in primul rand, factorii de
decizie trebuie sa-si schimbe modul de interpretare a valorilor macroeconomice.
Translatarea efectelor favorabile sau nefavorabile semnalate de cifrele macro la
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situatia individuala a firmelor nu este pertinenta. De exemplu, numarul firmelor
care a inregistrat o crestere a cifrei de afaceri sau a VAB egala sau superioara cresterii
PIB s-a situat in jurul valorii de 25 la sutd in intervalul 1994-2014 (Grafic A3.8. din
Anexa 3). Majoritatea covarsitoare a companiilor din economie obtin rezultate
semnificativ diferite de valoarea medie exprimata de cifrele macro. In al doilea rand,
in cele doua decenii de analizd, tendintele la nivel agregat au fost generate de catre
un numar scazut de firme (in cea mai mare masura fiind si cele mai competitive
firme ale Romaniei, detalii in Neagu, Costeiu si Dragu, 2016a), in timp ce majoritatea
covarsitoare a firmelor active din economie au avut o evolutie nesemnificativa. in al
treilea rand, gandirea de politici sau modele care pleaca de la ipoteza existentei unui
agent reprezentativ in economie ar putea fi nuantata.

Gradul de eterogenitate la nivelul economiei a crescut in cele doua decenii
investigate. Minoritatea celor care genereaza tendintele in ceea ce priveste cifra

de afaceri, valoarea addugatd, activele totale etc. si-a consolidat pozitiile. Raportul
dintre percentila 75 si percentila 25 fie a crescut aproape continuy, fie s-a mentinut

la niveluri ridicate in ultimii 21 de ani, atat in cazul evolutiei activelor totale ale
firmelor, dar si in ceea ce priveste valorea addugatd bruta produsa de companii,
respectiv numarul de salariati al acestora (Grafic 44). De exemplu, daca in anul 1994
raportul dintre percentila 75 la sutd si cea de 25 la sutd avea o valoare de 17 in cazul
activelor totale, diferenta dintre cei doi indicatori a crescut pana la aproape 24 in anul
2014, semnaland o amplificare a gradului de eterogenitate. in cazul cifrei de afaceri,
diferenta dintre valorile percentilelor 25, respectiv 75 s-a marit in intervalul 1994-2000,
indicand o crestere mai rapida a cifrei de afaceri la nivelul companiilor care deja
inregistrau o valoare semnificativa a vanzarilor totale, fata de cele mai mici 25 la suta
din firme dupa acest criteriu. In ultima perioada se observa o atenuare a raportului
dintre cele douda momente ale distributiei, pe fondul unui ritm de crestere superior in
cazul percentilei 25 la suta.

Grafic 45. Evolutia distributiei Grafic 46. Evolutia distributiei datoriilor
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Un grad ridicat de polarizare si eterogenitate este o caracteristica comuna si altor
economii europene®?, Este ceea ce aratd forma distributiilor diverselor structuri
bilantiere: ponderea activelor imobilizate si a celor circulante in total activ, respectiv
ponderea capitalurilor si a datoriilor in total pasiv, indiferent de dimensiunea firmei
(Graficele 45-46, respectiv Graficele A3.16.-A3.25. din Anexa 3).

Caracteristicile de polarizare si eterogenitate le identificam si dupa criteriul
teritorialitatii**. Municipiul Bucuresti a rdmas singurul pol de putere economica,
concentrand o pondere semnificativa din activitatea economica (in termeni de VAB,
salariati, active totale etc.). Toate celelalte judete ale tarii care ar mai putea reduce din
asimetrie (Timis, Constanta, Cluj, Brasov etc.) au continuat sa rdmana semnificativ in
urma. Nu am putut constata detasarea in aceste doud decenii de analiza a unui pol
secund de putere economica in plan teritorial. Autoritatile trebuie sa creeze conditiile
de infrastructura pentru ca in deceniile urmatoare sa se formeze cel putin inca un pol
de putere economica in tara.

Grafic 47. Distributia pe judete a activelor totale (milioane lei)
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Analiza la nivel regional arata ca firmele inregistrate in municipiul Bucuresti controlau
in anul 2014 cea mai mare parte a activelor totale detinute de companiile nefinanciare
din Romania (42 la suta, in scadere comparativ cu anul 1994, cand aproximativ

Din aceste rapoarte nu se poate afla care este gradul de polarizare si eterogenitate ale indicatorilor primari. Analizdnd
distributiile in cazul corporatiilor (care se presupune cd au structuri relativ apropiate intre tari si in ceea ce priveste indicatorii
primari) rezulta ca este posibil ca gradul mare de polarizare si eterogenitate din economia roméneasca sa fie o caracteristica
normala in economiile Europei (atat in cele dezvoltate, cat si emergente).

Concluziile se bazeaza pe informatiile teritoriale privind judetul in care s-au inregistrat companiile.
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46 la suta din active erau detinute de companii care aveau sediul social in capitala)*.
Clasamentul primelor zece judete in functie de activele totale este completat de
[Ifov, Timis, Constanta, Cluj, Brasov, Sibiu, Prahova, Arges si Mures, fiecare cu ponderi
cuprinse intre 2 la suta si 5 la suta (in decembrie 2014; Grafic 47).

Nivelul de polarizare la nivel teritorial nu s-a diminuat in ultimii 21 de ani. Regiunile
cele mai defavorizate in anul 1994 au ramas aproximativ aceleasi si in anul 2014.
Atat in 1994, cat si in anul 2014, cele mai scazute valori ale indicatorilor legati de
activele totale, contributia la VAB, capitalizare etc. au fost consemnate de companiile
inregistrate in judetele Giurgiu, Mehedinti, Salaj, Botosani, Vaslui si Covasna.

De exemplu, analiza VAB la nivel regional arata ca exista diferente sistematice in
functie de originea geograficd a companiei. Curba Lorenz arata cd aproximativ

80 la suta din judete sunt responsabile pentru generarea a 40 la suta din valoarea
adaugata bruta in termeni nominali din anul 1994, acest interval largindu-se in anul
2014 (Grafic A3.29. din Anexa 3).

Polarizarea a ramas ridicata si in crestere inclusiv dupa criteriul dimensiunii firmei.
Decalajul intre companiile aflate in partea superioara a distributiei si cele din partea
inferioara s-a mentinut atat la nivelul de ansamblu al IMM (Grafic A3.15. din

Anexa 3), cat si in functie de mdrimea acestora, indiferent dacd este vorba de cifra de
afaceri, VAB sau active totale. In acest caz, discrepanta intre percentila 25 la suta si
percentila 75 la suta este mai pronuntata decét in cazul corporatiilor. IMM din partea
superioara a distributiei au o cifra de afaceri de 13 ori mai mare decat cele din partea
inferioara, in cazul activelor valoarea fiind de 24 ori, iar pentru VAB de 13 ori mai
mare. In cazul microintreprinderilor (care populeazi in mare majoritate percentilele
inferioare), distributiile activelor totale, ale cifrei de afaceri si valorii adaugate brute
arata ca, desi acestea au inregistrat o deplasare spre dreapta in perioada 1994-2014,
aceastad evolutie a fost una asimetrica ce a avut un impact important mai degraba
asupra dispersiilor dintre firme. Astfel, chiar daca indicatorii companiilor mai putin
performante (percentila 25) au inregistrat o imbunatatire, ritmul de crestere mult
superior consemnat de firmele din partea superioara a distributiei (percentila 75) a
condus la o ldrgire a decalajelor dintre acestea (Grafice A3.26.-A3.28. din Anexa 3).
Rezultatele sunt asemanatoare si in cazul companiilor de mari dimensiuni (corporatii),
dar cu o intensitate mai diminuata (Grafic A3.30. din Anexa 3).

Trei tipologii de atipii intalnim des in economia Romaniei: (i) companii care raporteaza
un numar de salariati egal cu zero (43 la suta din totalul firmelor, in decembrie 2014);
(i) companii care raporteaza o cifra de afaceri egald cu zero (27 la suta din totalul
firmelor, in decembrie 2014) si (iii) firme care au capitaluri proprii negative (aproape
jumadtate din firme, in decembrie 2014). Ultima categorie mentionata este si cea mai
problematica, pentru ca diminueaza la nivel agregat valoarea adaugatd produsa de

Similar situatiei obtinute in cazul activelor, firmele inregistrate in municipiul Bucuresti realizeaza 36 la sutd din cifra de
afaceri la nivel agregat in anul 2014 (comparativ cu 35 la sutd in anul 1994). Capitala este urmata de urmatoarele judete: lifov
(6 la suta), Timis, Arges, Constanta si Cluj (cu circa 4 la sutd). Totodata, companiile din Bucuresti au cea mai importanta
contributie la generarea valorii adaugate brute a societatilor nefinanciare (41 la suta, in crestere de la 36 la sutd in anul
1994), pe locurile urmétoare clasandu-se urmatoarele judete: Ilfov si Timis (circa 5 la sutd) si Cluj (4 la sutd). Analog este
situatia in cazul distributiei numarului de salariati (Graficele A3.9.-A3.11. din Anexa 3) sau pe sectoare economice de
activitate (Grafice A3.12.-A3.14. din Anexa 3).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

lanuarie 2016

celelalte firme si este un risc mai mare de a translata catre parteneri dificultatile cu
care se confrunta.

Grafic 48. Rolul in economie al companiilor cu numarul salariatilor egal cu zero
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Initierea de eventuale masuri pentru diminuarea atipiilor mentionate trebuie sa tind
cont ca rolul in economie al acestor firme este relativimportant si in crestere
(Graficele 48, 49 si A3.31. din Anexa 3). In paralel, trebuie intelese mai bine motivele
care i-au determinat pe foarte multi manageri din Romania sa ajunga in aceste
conditii. Gradul mare de impozitare a fortei de munca, intrarea si iesirea mai dificile
din piata si comportamentul mai putin prietenos al organelor fiscale ar putea fi
asemenea motive a caror rezolvare este tot la indemana autoritatilor.

Dificultatile cele mai mari provin din directia companiilor cu capitaluri proprii
negative. Acestea angajeazd 19 la sutd din salariatii sectorului companii, genereaza
10 la suta din cifra de afaceri si au de plata 17 la suta din datoriile totale ale firmelor.

in cazul in care aceste firme trebuie sa iasa de pe piata, procesul trebuie sa aiba loc in
mod ordonat, cu gestiunea proactiva a salariatilor care ar ramane fara loc de munca.
Statul mai trebuie sa tina cont si de implicatiile scaderii veniturilor fiscale (aceste firme
au un aport de 4 la suta in totalul cheltuielilor companiilor cu impozitul pe profit/
venit, respectiv cu 12 la suta din totalul cheltuielilor cu asigurarile si protectia socialg,
in decembrie 2014), respectiv cresterii cheltuielilor bugetare (datorita majorarii
somajului).
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Grafic 49. Rolul in economie al companiilor avand capitaluri negative
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O solutie este aceea de a promova iesirea de pe piata a firmelor care cumuleaza
cele trei atipii (fara salariati, fara activitate si cu capitaluri proprii negative). Solutia
s-ar aplica unui numar de aproape 100 000 de firme, acestea avand un rol modest
in economie (Tabel A3.1. din Anexa 3). O asemenea solutie trebuie insa dublata de
masuri care sd faca ca atat intrarea, cat si iesirea de pe piata sa fie cat mai facile.

In loc de concluzii

In doua decenii postdecembiriste, schimbarile din economia Romaniei au fost multiple
si alerte. Numarul firmelor s-a dublat, IMM au capatat rol majoritar in detrimentul
corporatiilor, capitalul privat a luat locul celui de stat, iar firmele straine au ajuns sa
aiba aproximativ aceeasi contributie la generarea de valoare adaugata ca si firmele

cu capital privat autohton (cu perspective ridicate sa devina dominante). Numeroase
schimbari structurale au avut loc si la nivelul bilantului firmelor. Le-am interpretat ca
fiind sustenabile pe cele din activul bilantier si mai putin sustenabile pe cele din pasiv.

Sunt schimbadrile ultimelor decenii favorabile? Sintetizand intreaga activitate a
firmelor din Romania in intervalul 1994-2014, rezultatul net cumulat este puternic
pozitiv. Este un rezultat obtinut in conditii ridicate de incertitudine, marcate de
procesul tranzitiei la economia de piata, proces care a creat si oportunitati ce nu se
intalnesc in economiile dezvoltate. Aceastd imagine de ansamblu ascunde nuante
importante. Valorile medii favorabile ale cresterilor nu caracterizeaza decét o
minoritate de firme. Economia Romaniei a ramas puternic polarizata (chiar in crestere
din multe perspective). Rezultatul net pozitiv este obtinut pe fondul unui volum al
pierderilor in ascensiune importanta (de la 13 miliarde lei in anul 1994 la 42 miliarde
lei la sfarsitul lunii decembrie 2014).
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Pot autoritatile sprijini mai eficient evolutiile pe viitor? Raspunsul este categoric
afirmativ. In cele doua decenii analizate am identificat acumularea unor dezechilibre
care se pot transforma in vulnerabilitati. Autoritatile pot juca un rol importantin a
cataliza schimbarile necesare pentru ca,sapte vaci slabe” sa devind,, sapte vaci grase”
Cum am mentionat in introducere, cele mai multe dintre masurile de actiune propuse
nu sunt inovative. Presupun solutii de bun simt.

1) Economia trebuie recapitalizata

Tiparul de finantare a firmelor romanesti s-a schimbat semnificativ in ultimii

21 de ani. Capitalurile proprii au fost inlocuite intr-o proportie insemnata prin surse
puse la dispozitie de creditori (prin datorii). Ponderea capitalurilor in pasiv aproape
s-a injumatatit. Aceste schimbadri au condus la un grad de indatorare printre cele
mai inalte comparativ cu alte tari din regiune sau cu tari dezvoltate din zona euro.
Reducerea rolului capitalurilor proprii in bilant a avut loc concomitent cu o scadere
a calitatii elementelor care formeaza aceste capitaluri. Ponderea capitalului subscris
- componenta cu cel mai puternic rol de preluare a socurilor care pot afecta o
firma si care arata si gradul de implicare a actionariatului — a cunoscut o reducere
semnificativa. In contrapartida, s-au majorat consistent rezervele din reevaluare
(care, in conditiile evolutiei pietei imobiliare din perioada 2009-2014, cel mai probabil
nu mai reflectd fidel realitatea).

Recapitalizarea firmelor prin surse de buna calitate este o necesitate pentru asigurarea
sustenabilitatii pe termen lung a economiei. Sunt trei optiuni in acest sens. Prima este
de folosire mai ampla a fondurilor europene. A doua optiune este prin efortul direct
al actionarilor. Autoritatile pot gandi un sistem fiscal care sd incurajeze actionarii sa-si
sustina firma, in special prin capitalizare directa si nu prin credit financiar (astfel incat
pozitia,Datorii fata de actionari” sa scada in favoarea pozitiei ,Capitaluri”). In extremis,
pentru firmele cu capitaluri proprii negative, se pot evalua meritele convertirii
automate a datoriilor fata de actionari in capitaluri proprii pana la nivelul in care

cele din urma ar ajunge la valoarea minima solicitata prin reglementari. O asemenea
madsura s-ar adresa unui numar important de firme (191 000 in decembrie 2014) si
valoarea datoriilor convertite in capitaluri ar reprezenta 46 miliarde lei. A treia optiune
este prin intermediul bancilor. Acestea trebuie sa-si imbunatateasca capacitatea

de a selecta proiectele viabile din economie, de a-si sfatui clientii cu privire la

deciziile financiare optime si de a oferi servicii si produse cat mai potrivite nevoilor
companiilor. In acest fel, expertiza bancilor va genera valoare addugata multumitoare
si in perceptia managerilor de firme, care cel mai probabil vor apela mai amplu la
resursele bancilor. O finantare sustinuta si monitorizata de banci ar trebui sa genereze
profituri mai mari, reprezentand pilonul esential de crestere viitoare a capitalizarii.

2) Intrarea si iesirea firmelor din piata trebuie sa se realizeze

>

si mai facil

Intrarea si iesirea firmelor din piata trebuie sa fie cat mai putin costisitoare ca timp si
bani. Este nevoie ca rata de reinnoire a firmelor din economie sa se imbunatateasca.
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Desi numarul firmelor active s-a dublat in ultimele doua decenii (ajungand in anul
2014 la peste 600 000), numarul de firme la 1 000 de locuitori in Romania are cea

mai scazuta valoare din UE. Convergenta catre valori mai apropiate de spiritul
antreprenorial din UE ar pleda pentru intrarea in piata a unui numadr in crestere de
firme (mai ales cd gradul de concentrare in anumite sectoare economice a rdmas
important). S-ar produce si o reintinerire a economiei (majoritatea firmelor din
Romania sunt trecute de prima tinerete, avand o varsta mai mare decat durata medie
de viata, calculata de noi la circa 7 ani). Autoritatile pot discrimina pozitiv dupa nivelul
de educatie al managerului. Companiile nefinanciare ai caror manageri au studii
universitare sau postuniversitare au demonstrat o situatie financiara semnificativ
peste cea inregistrata de firmele conduse de persoane care au efectuat alte tipuri de
studii sau care nu au studii superioare.

Calitatea spiritului antreprenorial are spatiu semnificativ de ameliorare. Aproape
jumatate din firmele active in Romania nu doar ca reduc prin activitatea lor valoarea
adaugata produsa in economie, dar pierderile inregistrate le-au consumat integral

si capitalurile proprii. O asemenea situatie reclamd actiuni ale autoritatilor pentru

ca iesirea din piata a firmelor cu capitaluri proprii negative sa fie mai rapida si facila.
Statisticile evidentiaza cd, in ultimii ani, numarul iesirilor din piata se mentine la
minime istorice, desi numarul firmelor cu capitaluri proprii negative a ajuns la valori
considerabile. O alta solutie ce ar permite diminuarea numarului de companii ale cdror
capitaluri proprii sunt negative sau se afla sub limita reglementata ar fi recapitalizarea
acestora prin conversia in capitaluri a datoriilor fata de actionari, asociati sau entitatile
afiliate in capital. Aceasta solutie ar permite acoperirea a 31 la suta din necesarul de
capital la nivelul companiilor nefinanciare cu valori sub limita reglementata (care se
ridica in decembrie 2014 la circa 150 miliarde lei).

3) Accentul trebuie sa fie pus pe dezvoltarea inovativa
si bazata pe cunoastere

Dezvoltarea inovativa si bazata pe cunoastere (sectoarele high-tech si knowledge-
intensive services) in Romania a fost relativ modesta. Comparativ cu restul Europei,
continudam sa ne situam in partea de jos a clasamentului. Dupa numarul de firme
active, economia Romaniei ramane dominata de companii prestatoare de servicii care
presupun un nivel de cunoastere mai scazut (numar care s-a ajustat semnificativ in
ultimele decenii). In contrapartida, a crescut numarul firmelor prestatoare de servicii
care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat (knowledge-intensive services). inca
nu existd garantii solide cd acesta este sensul de dezvoltare a economiei, pentru

ca rolul acestor firme a avut un nivel maxim inainte de crizd, dupa care evolutiile

au fost sinuoase, pe un fond de reguld de scadere. De asemenea, in ciuda acestor
imbunatatiri semnificative pe sectoarele knowledge-intensive services din ultimele
doua decenii, Romania continua sa ocupe pozitii in a doua parte a clasamentului

in UE in ceea ce priveste ponderea acestor sectoare in PIB.

Firmele care produc bunuri cu valoare adaugata mare si bazata pe inovatie (sectoarele

medium high-tech si high-tech) nu si-au majorat prezenta in economie in ultimele
decenii. Ponderea acestora in numarul firmelor active din Romania s-a pastrat relativ

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

lanuarie 2016

constanta (la 1 la sutd), in timp ce contributia lor la producerea VAB generate de firme
a scazut (de la 10 la suta in anul 1994 la 8 la suta in 2014).

4) Autoritatile cu atributii fiscale trebuie sa-si imbunatateasca
activitatea

Nivelul ridicat al fiscalitatii este perceput in mod generalizat la nivelul firmelor ca fiind
cea mai presantd problema cu care acestea se confrunta in desfasurarea activitatii
(problema avand o intensitate semnificativ mai mare decat concurenta ridicata, lipsa
cererii, costurile de productie mari, disciplina la plata in economie mai redusa etc.).
Analiza ponderii cheltuielilor fiscale in totalul cheltuielilor firmelor, evolutia acestei
ponderi, precum si numdrul firmelor care inregistreaza asemenea cheltuieli arata

ca nu s-a gasit inca echilibrul intre perceptia firmelor privind fiscalitatea si conditiile
efective privind povara fiscala. In aceste conditii, autoritatile au datoria de a cuta
solutii pentru ca relatia fiscald cu firmele sa fie mai prietenoasa si sa demonstreze ca
firmele primesc servicii adecvate in schimbul taxelor si impozitelor platite.

in paralel, este util ca autoritatile fiscale si investigheze in ce masura evolutiile a doua
categorii de cheltuieli au legatura directa cu buna desfasurare a activitatii firmelor

sau sunt consecinta unui comportament indreptat excesiv catre optimizare fiscala:
+Cheltuielile cu marfurile” (care sunt cele mai importante cheltuieli ale firmelor) si,Alte
cheltuieli de exploatare” (care s-au majorat continuu si accentuat, ajungand in prezent
la valori considerabile). Dinamica celor doud tipuri de cheltuieli a generat evolutii
asincrone ale componentelor soldului intermediar de gestiune la nivelul economiei,
ridicand unele semne de intrebare cu privire la sustenabilitatea respectivelor dinamici.

5) Gradul mare de polarizare si eterogenitate trebuie sa scada
(dezvoltare mai inclusiva si in randul firmelor)

Polarizarea puternica este o trasatura a economiei Romaniei (intalnita cu diverse
intensitati si in alte tari europene). Valorile medii la nivel macro pe care factorii

de decizie le utilizeaza cel mai des in initierea de politici au o relevantad limitata.
Investigarea firmelor care au cifra de afaceri, activele totale sau valoarea adaugata
bruta la o diferenta de £10 la suta fata de media sectorului companii va cuprinde

1 la suta din firme. Ldrgirea intervalului de variatie la +25 la suta fata de medie va urca
multimea firmelor la 3 la sutd, iar majorarea variatiei la +50 la suta caracterizeaza

8 la sutd din populatia de firme active din Romania.

Gradul de eterogenitate la nivelul economiei a crescut in cele doua decenii
investigate. Minoritatea celor care genereaza tendintele in ceea ce priveste cifra
de afaceri, valoarea addugata, salariati, activele totale etc. si-a consolidat pozitiile.
Raportul dintre percentila 75 si percentila 25 fie a crescut aproape continuy, fie s-a
mentinut la niveluri ridicate in ultimii 21 de ani.

Caracteristicile de polarizare si eterogenitate le identificam si dupa criteriul
teritorialitatii. Regiunile cele mai defavorizate in anul 1994 au ramas aproximativ
aceleasi si in anul 2014. Municipiul Bucuresti a rdmas singurul pol de putere
economica, concentrand o pondere semnificativa din activitatea economica
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(in termeni de VAB, salariati, active totale etc.). Toate celelalte judete ale tarii care ar
mai putea reduce din asimetrie (Timis, Constanta, Cluj, Brasov etc.) au continuat sa
ramana semnificativ in urma. Nu am putut constata detasarea in aceste doua decenii
de analiza a unui pol secund de putere economica in plan teritorial. Autoritatile
trebuie sa creeze conditiile de infrastructura pentru ca in deceniile urmatoare sa se
formeze cel putin inca un pol de putere economica in tara.

6) Politicile care discrimineaza pozitiv anumite categorii de firme
trebuie revizuite

Revizuirea s-ar adresa politicilor privind doua categorii de firme: IMM si firme cu
capital majoritar strain. Propunerea noastra este ca respectivele politici sa devina
neutrale in ceea ce priveste IMM fata de corporatii si privind firmele cu capital
majoritar strain fata de cele cu capital majoritar autohton. in loc de masuri care sa
incurajeze IMM, consideram cd sunt mai utile mdsuri care sa incurajeze firmele
start-up (cel mai probabil tot IMM). In loc de masuri care sa favorizeze investitiile
straine, consideram mai utile solutii care sa creasca gradul de cooperare si
interconexiune intre firmele cu capital autohton si strain.

Economia Romaniei este formata din firme de dimensiuni tot mai mici. Trecerea
timpului nu a garantat cresterea mdrimii companiei. Din contrd, in majoritatea
cazurilor, firmele au ramas in clasele de marime in care s-au nascut. Firmele nou-create
in ultimele doua decenii se inscriu in acelasi tipar privind dimensiunea. Tot mai multe
companii se infiinteazd avand un activ bilantier sub 1 000 de lei. Majoritatea relativa
este detinuta de firme care au la infiintare un activ bilantier cuprins intre 1 000 si

10 000 lei (toate cifrele din lucrare sunt in echivalent an 2014). Cresterea rolului IMM

in economia Romaniei in ultimele doua decenii poate fi apreciata mixt. Pe de o parte,
aceasta este directia incurajata la nivel european, pe considerentul ca IMM constituie
canalul determinant in crearea de noi locuri de munca, inovatie si valoare adaugata.
Rezultatele pe Romania indica utilitatea unei abordari echilibrate a autoritatilor in ceea
ce priveste rolul IMM si rolul corporatiilor in economie. In primul rand, o convergenta
spre valorile medii aferente UE privind indicatorul VAB/firma (ca un criteriu de
convergentd reala, creat prin analogie cu indicatorul PIB/locuitor) presupune existenta
in economie de companii cu dimensiune mai mare. in al doilea rand, IMM au un grad
de prociclicitate mai ridicat decat corporatiile, ceea ce majoreaza dificultatile de
gestiune a recesiunilor. In al treilea rand, IMM au pus presiune semnificativ mai mare
decat corporatiile asupra bilanturilor bancilor si bilanturilor partenerilor comerciali in
momentul aparitiei unor evolutii nefavorabile.

Intre firmele private cu capital majoritar autohton si cele cu capital majoritar strain
exista diferente considerabile, atat cantitative, cat si calitative. n fapt, sunt doua
populatii total diferite si care interactioneaza intr-o masura relativ scazuta. Daca
tendintele din prezent se mentin este de asteptat ca, in urmatorul deceniu, firmele cu
capital majoritar strain sa capete rolul dominant in economie. Nu am putut detecta
care dintre cele doua categorii de firme este mai performanta. Firmele cu capital
autohton au rezultate mai bune in ceea ce priveste sanatatea financiara totala si
productivitatea capitalului, in timp ce firmele cu capital strain utilizeaza mai eficient
forta de munca. Desi raportul intre numarul firmelor cu capital majoritar strain si
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numarul firmelor cu capital majoritar autohton este 1:10, raportul intre pierderile
cumulate generate in economie in perioada 2003-2014 este de circa 1:1. Consecinta
caracteristicilor financiare ale firmelor grupate dupa forma de proprietate este aceea
ca solutia dezirabila consta intr-o dezvoltare echilibrata ca importanta in economie
intre companiile cu capital majoritar autohton si cele cu capital majoritar strain.

7) Atipiile din economie trebuie diminuate

Trei tipologii de atipii intalnim des in economia Romaniei: (i) companii care raporteaza
un numar de salariati egal cu zero (43 la suta din totalul firmelor, in decembrie 2014);
(if) companii care raporteaza o cifra de afaceri egala cu zero (27 la suta din totalul
firmelor, in decembrie 2014) si (iii) firme care au capitaluri proprii negative (aproape
jumatate din firme, in decembrie 2014). Ultima categorie mentionata este si cea mai
problematica, pentru ca diminueaza la nivel agregat valoarea adaugata produsa

de celelalte firme si este un risc mai mare de a translata catre propriii parteneri
dificultatile cu care se confrunta.

Initierea de eventuale masuri pentru diminuarea atipiilor mentionate trebuie sa tina
cont de faptul ca rolul in economie al acestor firme este relativimportant si in crestere.
Schimbarile trebuie sa se realizeze ordonat. Dificultatile cele mai mari provin din
directia companiilor cu capitaluri proprii negative. Acestea angajeaza 19 la suta din
salariatii sectorului companii, genereaza 10 la suta din cifra de afaceri si au de plata
17 la suta din datoriile totale ale firmelor. O solutie este aceea de a promova pentru
inceput masuri privind iesirea de pe piata a firmelor care cumuleaza concomitent
cele trei atipii (nu au salariati, nu au activitate si au capitaluri proprii negative). Solutia
s-ar aplica unui numar de aproape 100 000 de firme, acestea avand un rol modest

in economie. in paralel, trebuie intelese mai bine motivele care i-au determinat pe
foarte multi manageri din Romania sa ajunga in aceste conditii. Adoptarea de masuri
excesive pentru optimizare fiscala, gradul mare de impozitare a fortei de munca,
intrarea si iesirea mai dificile din piata si comportamentul mai putin prietenos al
organelor fiscale ar putea fi asemenea motive a caror rezolvare este tot la indemana
autoritatilor.
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Anexa 1

Grafic A1.1. Evolutia numarului de firme la 1 000 de locuitori -
comparatii internationale
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Grafic A1.2. Evolutia numdrului de companii, in functie de sectorul de activitate
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Grafic A1.3. Usurinta de a incepe o afacere - comparatii internationale (2015)
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Grafic A1.4. Usurinta de a rezolva procesul de insolventa - comparatii internationale
(2015)
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Grafic A1.5. Detinerile de active totale in functie de dimensiunea firmelor
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Grafic A1.6. Contributia la cifra de afaceri generata de companiile nefinanciare
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Tabel A1.1. Gradul de concentrare masurat prin indicele Herfindahl-Hirschman (calculat pe baza valorii
adaugate brute) in functie de sectorul de activitate al companiilor si judetul in care acestea sunt inregistrate

procente

Industrie Industrie

Agricultura o .
Sector/ 9 extractivd | prelucratoare

Judet

Utilitati Constructii Comert Servicii ‘ Imobiliare

Vs 50 84826 581 101 40 84 245 64 42 29 05

Notd: Semnificatia culorilor este urmatoarea: Bl — concentrare puternica, | — concentrare moderata, """ — neconcentrat.
Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor
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Tabel A1.2. Gradul de concentrare masurat prin indicele Herfindahl-Hirschman (calculat pe baza cifrei
de afaceri) in functie de sectorul de activitate al companiilor si judetul in care acestea sunt inregistrate

procente

Industrie Industrie

Agricultura o N
Sector/ 9 extractivda | prelucrdtoare

Judet

Utilitati ‘ Constructii ‘ Comert ‘ Servicii ‘ Imobiliare

1994 | 2014 | 1994 | 2014 | 1994 | 2014 | 1994 | 2014 | 1994 | 2014 | 1994 | 2014 | 1994 | 2014 | 1994 | 2014

AB 57 217 (614 (445 51 107 123 [327 121 13 21 08 81 09 [9l1

95 o5 00
vs l850 (585 88 55 (@8 237 64 33 30 14 106 47 00 29

Notd: Semnificatia culorilor este urmatoarea: Bl — concentrare puternicd, ' — concentrare moderata, "l — neconcentrat.
Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor
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Tabel A1.3. Matricea de migrare cu dimensiune temporala, in functie de dimensiunea firmelor,
pe o perioada de 5 ani

procente
Micro Micro - Mici Micro - Mijlocii Micro - Corporatii
97 7 05 0,06
% © 04 0,05
B 0,04
95 4 03
0,03
94 3 02
2 0,02
=B 1 &7 0,01
92 0 0 0
1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014
Mici - Micro Mici Mici - Mijlocii Mici - Corporatii
50 70 9 08
8 07
40 60 \/_\/ 7
50 06
6
30 40 5 05
04
30 4
20 3 03
10 2 2 02
10 7 0,0
0 0 0
1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014
Mijlocii - Micro Mijlocii - Mici Mijlocii Mijlocii - Corporatii
20 35 70 7
30 60 \_/"\/ 6
15 25 50 5
20 40 4
10
15 30 3
5 10 20 2
5 10 1
0 0 0 0
1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014
Corporatii - Micro Corporatii - Mici Corporatii - Mijlocii Corporatii
8 7 40 90
7 6 35 80
6 5 30 o \/\_—./V_/
60
5 25
4 ¢ 20 0
3 40
3 ) 15 30
N 10 20
. 1 5 10
0 0 0 0
1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014 1998 2002 2006 2010 2014

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Tabel A1.4. Cresterea economica cumulata si contributia companiilor la VAB in functie de dimensiune

procente
Crestere PIB cumulata Crestere PIB cumulata Pondere corporatii Pondere IMM
2008-2014 2009-2014 in generare VAB in generare VAB

Nota: Semnificatia culorilor este urmatoarea: Il — crestere economicd cumulata mai mica decat percentila 33%, © " — crestere economica
intre percentilele 33% si 66%, 0 — crestere economica peste percentila 66%. Percentilele au fost calculate pe baza distributiei tarilor.

Sursa: Comisia Europeand, Eurostat, DIWecon
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Tabel A1.5. Principalele sub-sectoare componente ale companiilor din knowledge-intensive services,
in functie de contributia adusa in cadrul sectorului (decembrie 2014)

Dupa valoarea addugata bruta

61 Telecomunicatii 15,6%
62 Activitati de servicii in tehnologia informatiei 14,6%
71 Activitati de arhitecturd si inginerie; activitati de testari si analiza tehnica 12,4%

70 Activitati ale directiilor (centralelor), birourilor administrative centralizate; activitati de management
si de consultantd in management 9,1%

Dupa cifra de afaceri

61 Telecomunicatii 15,7%
62 Activitati de servicii in tehnologia informatiei 13,8%
71 Activitati de arhitectura si inginerie; activitati de testari si analiza tehnica 12,6%

70 Activitati ale directiilor (centralelor), birourilor administrative centralizate; activitati de management
si de consultantd in management 10,1%

Dupa activele totale

70 Activitati ale directiilor (centralelor), birourilor administrative centralizate; activitati de management

si de consultanta in management 224%
61 Telecomunicatji 15,0%
84 Administratie publica si apdrare; asigurari sociale din sistemul public 11,9%
71 Activitati de arhitectura si inginerie; activitati de testari si analizd tehnica 11,5%

Dupd numarul de companii

70 Activitati ale directiilor (centralelor), birourilor administrative centralizate; activitati de management

si de consultanta in management 18,3%
71 Activitati de arhitectura si inginerie; activitati de testari si analiza tehnica 14,2%
86 Activitati referitoare la sandtatea umana 9,3%
62 Activitati de servicii in tehnologia informatiei 8,9%

Nota: Ponderile sunt calculate in valoarea totala a indicatorului respectiv la nivelul sectorului knowledge-intensive services.

Sursa: MFP. BNR, calculele autorilor
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Tabel A1.6. Principalele sub-sectoare componente ale companiilor din less knowledge-intensive services
in functie de contributia adusa in cadrul sectorului (decembrie 2014)

Dupa valoarea adaugata bruta

46 Comert cu ridicata cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete 29,8%
49 Transporturi terestre si transporturi prin conducte 18,9%
47 Comert cu amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor 17,3%
52 Depozitare si activitati auxiliare pentru transporturi 8,9%

Dupa cifra de afaceri

46 Comert cu ridicata cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete 45,7%
47 Comert cu amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor 28,5%
49 Transporturi terestre si transporturi prin conducte 8,6%
45 Comert cu ridicata si cu amanuntul, intretinerea si repararea autovehiculelor si a motocicletelor 6,3%

Dupa activele totale

46 Comert cu ridicata cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete 31,5%
68 Tranzactii imobiliare 19,7%
47 Comert cu amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor 17,2%
49 Transporturi terestre si transporturi prin conducte 9,6%

Dupa numarul de companii

47 Comert cu amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor 374%
46 Comert cu ridicata cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete 19,1%
49 Transporturi terestre si transporturi prin conducte 11,9%
56 Restaurante si alte activitdti de servicii de alimentatie 7,0%

Nota: Ponderile sunt calculate in valoarea totald a indicatorului respectiv la nivelul sectorului less knowledge-intensive services.

Sursa: MFP. BNR, calculele autorilor
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Tabel A1.7. Principalele sub-sectoare componente ale companiilor din low-tech
in functie de contributia adusa in cadrul sectorului (decembrie 2014)

Dupa valoarea addugata bruta

10 Industria alimentara 29,8%
14 Fabricarea articolelor de imbracaminte 17,9%
11 Fabricarea bauturilor 14,2%

16 Prelucrarea lemnului, fabricarea produselor din lemn si plutd, cu exceptia mobilei;

fabricarea articolelor din paie si din alte materiale vegetale impletite 12,3%
Dupa cifra de afaceri
10 Industria alimentara 39,9%

16 Prelucrarea lemnului, fabricarea produselor din lemn si plutd, cu exceptia mobilei;

fabricarea articolelor din paie si din alte materiale vegetale impletite 13,5%

11 Fabricarea bauturilor 9,8%

14 Fabricarea articolelor de imbracaminte 9,7%
Dupa activele totale

10 Industria alimentara 33,3%

16 Prelucrarea lemnului, fabricarea produselor din lemn si plutd, cu exceptia mobilei;

fabricarea articolelor din paie si din alte materiale vegetale impletite 15,4%

11 Fabricarea bauturilor 12,1%

14 Fabricarea articolelor de imbracaminte 8,8%
Dupd numdrul de companii

10 Industria alimentara 27.3%

16 Prelucrarea lemnului, fabricarea produselor din lemn si plutd, cu exceptia mobilei;

fabricarea articolelor din paie si din alte materiale vegetale impletite 18,4%
14 Fabricarea articolelor de imbracaminte 14,9%
31 Fabricarea de mobila 11,6%

Nota: Ponderile sunt calculate in valoarea totald a indicatorului respectiv la nivelul sectorului low-tech.

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

65



Caiete de studii = Nr. 42

Tabel A1.8. Principalele sub-sectoare componente ale companiilor din medium low-tech
in functie de contributia adusa in cadrul sectorului (decembrie 2014)

Dupad valoarea addugata bruta

25 Industria constructiilor metalice si a produselor din metal, exclusiv masini, utilaje si instalatii 25,5%
22 Fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice 24,7%
23 Fabricarea altor produse din minerale nemetalice 18,7%
24 Industria metalurgica 15,4%

Dupia cifra de afaceri

19 Fabricarea produselor de cocserie si a produselor obtinute din prelucrarea titeiului 22,9%
22 Fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice 20,9%
24 Industria metalurgicd 19,4%
25 Industria constructiilor metalice si a produselor din metal, exclusiv masini, utilaje si instalatii 18,1%

Dupa activele totale

24 Industria metalurgicad 21,3%
25 Industria constructiilor metalice si a produselor din metal, exclusiv masini, utilaje si instalatii 20,5%
23 Fabricarea altor produse din minerale nemetalice 19,9%
22 Fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice 18,9%

Dupd numdrul de companii

25 Industria constructiilor metalice si a produselor din metal, exclusiv masini, utilaje si instalatii 41,1%
22 Fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice 19,4%
23 Fabricarea altor produse din minerale nemetalice 18,4%
33 Repararea, intretinerea si instalarea masinilor si echipamentelor 14,4%

Nota: Ponderile sunt calculate in valoarea totald a indicatorului respectiv la nivelul sectorului medium low-tech.

Sursa: MFP. BNR, calculele autorilor
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Tabel A1.9. Principalele sub-sectoare componente ale companiilor din medium high-tech
in functie de contributia adusa in cadrul sectorului (decembrie 2014)

Dupa valoarea adaugata bruta

29 Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor 53,9%
28 Fabricarea de masini, utilaje si echipamente n.ca. 16,0%
27 Fabricarea echipamentelor electrice 13,3%
30 Fabricarea altor mijloace de transport 12,2%

Dupa cifra de afaceri

29 Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor 58,3%
27 Fabricarea echipamentelor electrice 15,7%
28 Fabricarea de masini, utilaje si echipamente n.ca. 11,4%
20 Fabricarea substantelor si a produselor chimice 10,4%

Dupa activele totale

29 Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor 37,9%
28 Fabricarea de masini, utilaje si echipamente n.ca. 20,5%
20 Fabricarea substantelor si a produselor chimice 19,5%
27 Fabricarea echipamentelor electrice 14,6%

Dupa numarul de companii

28 Fabricarea de masini, utilaje si echipamente n.ca. 30,3%
20 Fabricarea substantelor si a produselor chimice 22,1%
27 Fabricarea echipamentelor electrice 14,7%
30 Fabricarea altor mijloace de transport 11,7%

Nota: Ponderile sunt calculate in valoarea totald a indicatorului respectiv la nivelul sectorului medium high-tech.

Sursa: MFP. BNR, calculele autorilor

Tabel A1.10. Principalele sub-sectoare componente ale companiilor din high-tech
in functie de contributia adusa in cadrul sectorului (decembrie 2014)

Dupa valoarea addugata bruta
26 Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice 51,5%
21 Fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice 38,2%

Dupa cifra de afaceri

26 Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice 60,8%

21 Fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice 31,8%

Dupa activele totale
26 Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice 46,9%
21 Fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice 44,5%

Dupa numarul de companii

26 Fabricarea calculatoarelor si a produselor electronice si optice 83,8%
21 Fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice 13,9%
Nota: Ponderile sunt calculate in valoarea totald a indicatorului respectiv la nivelul sectorului high-tech.

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A1.7. Ponderea VAB in produsul intern brut, generata de companiile
ce activeaza in sectoarele high-tech si knowledge-intensive services
(comparatii internationale, 2012)
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Sursa: Eurostat, calculele autorilor
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Grafic A1.8. Ponderea VAB in produsul intern brut, generata de companiile ce
activeaza in sectoarele knowledge-intensive services (comparatii internationale, 2012)
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Grafic A1.9. Rolul in economie al companiilor, in functie de provenienta capitalului
si sectorul de activitate (agricultura)
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.10. Rolul in economie al companiilor, in functie de provenienta capitalului
si sectorul de activitate (constructii)
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor
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Grafic A1.11. Rolul in economie al companiilor, in functie de provenienta capitalului
si sectorul de activitate (industria extractiva)
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.12. Rolul in economie al companiilor, in functie de provenienta capitalului
si sectorul de activitate (industria prelucratoare)
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor
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Grafic A1.13. Rolul in economie al companiilor, in functie de provenienta capitalului
si sectorul de activitate (utilitati)
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.14. Rolul in economie al companiilor, in functie de provenienta capitalului
si sectorul de activitate (imobiliare)
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor
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Grafic A1.15. Costurile unitare cu forta
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Grafic A1.16. Costurile unitare cu forta
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.18. Indicatori de sanatate
financiara, firme cu capital majoritar
privat strain
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor
Grafic A1.17. Indicatori de sanatate
financiara, firme cu capital majoritar
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Grafic A1.19. Durata raportdrii de situatii financiare catre autoritati
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.20. Productivitatea muncii, Grafic A1.21. Indicatori de sanatate
in functie de varsta managerilor financiarg, in functie de varsta
managerilor
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Anexa 2

Tabel A2.1. Principalele elemente ale contului de profit si pierdere in termeni nominali, total economie

milioane lei

Venituri Cheltuieli

Pozitie bilantiera 1994 Pozitie bilantiera

Cheltuieli materii prime, materiale,

respectiv alte cheltuieli materiale 2848 119997 266 581
Cifra de afaceri 9213 450153 1080490 Cheltuieli utilitati 418 10215 17035
Variatia stocurilor — Net Cheltuieli privind marfurile 3124 164004 400556
(Credit-Debit) 664 8209 10450 Cheltuieli cu personalul 1527 43716 115225
Alte cheltuieli de exploatare 1150 90031 233897

Ajustari de valoare privind
imobilizarile corporale si necorporale
Productia imobilizata 29 1797 3850 (cheltuieli-venituri) 174 16954 50899

Ajustdri de valoare privind activele
circulante (cheltuieli-venituri) 0 1005 5888

Ajustari privind provizioanele
Alte venituri din exploatare 74 13300 36573  (cheltuieli-venituri) 0 296 2669

VENITURI DIN EXPLOATARE -TOTAL 9979 473459 1131363 CHELTUIELI DE EXPLOATARE - TOTAL 9242 446219 1084979

Venituri din participatii si alte

imobilizari financiare 6 310 1655 Cheltuieli privind dobanzile 386 5326 11554
Venituri din dobanzi 61 1355 1472
Alte venituri financiare 110 13832 17870  Alte cheltuieli financiare 118 11169 22251
VENITURI FINANCIARE — TOTAL 177 15497 21674  CHELTUIELI FINANCIARE - TOTAL 505 16663 35553
Rezultat operational 737 27240 46427
Rezultat financiar -329  -1166 -13879
Rezultat extraordinar -23 -6 -229
Rezultat brut 386 26069 32319
Rezultat net 259 19308 20860

Sursa: MFP. BNR, calculele autorilor
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Tabel A2.2. Principalele elemente ale contului de profit si pierdere, total economie
(termeni reali, cifre echivalent an 2014)

milioane lei

Venituri Cheltuieli

Pozitie bilantiera Pozitie bilantiera

Cheltuieli materii prime, materiale,

respectiv alte cheltuieli materiale 161666 202842 266581
Cifra de afaceri 523001 760932 1080490 Cheltuiel utilitati 23748 17 268 17 035
Variatia stocurilor — Net Cheltuiel privind marfurile 177351 277230 400556
(Credit-Debit) 37720 13877 10450 Cheltuiel cu personalul 86675 73898 115225
Alte cheltuieli de exploatare 65312 152188 233897

Ajustdri de valoare privind
imobilizérile corporale si necorporale
Productia imobilizata 1619 3038 3850 (cheltuieli-venituri) 9906 28660 50899

Ajustari de valoare privind activele
circulante (cheltuieli-venituri) 0 1698 5888

Ajustari privind provizioanele
Alte venituri din exploatare 4141 22482 36573 (cheltuieli-venituri) 0 500 2 669

VENITURI DIN EXPLOATARE - TOTAL 566 525 800330 1131363 CHELTUIELI DE EXPLOATARE -TOTAL 524658 754283 1084979

Venituri din participatii si alte

imobilizari financiare 323 523 1655 Cheltuieli privind dobanzile 21920 9002 11554
Venituri din dobanzi 3476 2291 1472
Alte venituri financiare 6238 23382 17 870 Alte cheltuieli financiare 6715 18879 22251
VENITURI FINANCIARE — TOTAL 10038 26196 21674 CHELTUIELI FINANCIARE - TOTAL 28696 28167 35553
Rezultat operational 41867 46047 46 427
Rezultat financiar -18658  -1971 -13879
Rezultat extraordinar -1318 -10 -229
Rezultat brut 21891 44067 32319
Rezultat net 14695 32638 20 860

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Tabel A2.3. Soldurile intermediare de gestiune (versiunea continental-franceza), total economie
(termeni reali, cifre echivalent an 2014)

miliarde lei
Solduri Intermediare
de Gestiune 1994 11995 [1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [2001 |2002 {2003 |2004 | 2005 | 2006 |2007 |2008 |2009 [2010 [2011 20122013 |2014
Cifra de afaceri 523 596 673 556 446 480 482 528 578 649 761 793 884 1,048 1216 1000 1012 1090 1114 1065 1080
Productia stocaté 38 36 44 38 24 15 16 16 12 12 14 12 12 17 23 10 " 13 13 10 10
Productia imobilizata 2 3 4 4 3 3 2 3 3 3 3 3 4 6 7 4 4 4 4 5 4
1. PRODUCTIA EXERCITIULUI 562 635 722 598 473 498 500 547 594 664 778 809 900 1070 1246 1014 1027 1107 1131 1080 1095
Cumparéri de materii prime 151 167 195 157 115 110 118 134 139 151 167 171 192 218 261 197 210 247 251 242 243
Alte cheltuieli materiale 1M 14 17 12 9 25 14 21 27 34 35 30 30 30 3 27 26 29 28 25 23
Alte cheltuieli externe (energia
siapa) 24 23 24 25 16 13 13 15 16 17 17 18 19 19 21 18 17 19 19 19 17
Consumuri de la terti 185 204 236 195 139 148 146 170 182 202 220 219 240 268 315 241 254 294 297 285 284
Cheltuieli privind marfurile 177 209 232 194 171 169 176 192 204 237 277 295 327 403 455 373 386 419 433 39 401
2. VALOAREA ADAUGATA 200 221 255 210 163 181 178 185 207 226 281 294 333 400 476 401 388 393 400 398 411
Impozite si taxe 16 10 10 12 12 16 15 13 14 13 13 14 12 12 14 12 13 13 13 14 17
Cheltuieli cu personalul 87 95 105 75 61 63 60 65 68 69 74 79 8 105 124 112 105 108 109 110 115
3. EXCEDENT BRUT DIN
EXPLOATARE 97 115 139 123 90 102 103 107 126 144 194 201 234 282 338 276 270 272 278 274 278
Alte venituri din exploatare 4 8 3 5 4 4 5 10 8 18 22 23 32 45 40 32 34 36 37 42 37
Alte cheltuieli de exploatare 50 60 76 69 61 68 67 72 88 105 139 141 167 211 255 222 220 223 229 227 217
Reduceri comerciale (asimilate
veniturilor) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5 6 7 7 8
Ajustari privind provizioanele 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 2 50 -2 4 1 1 2 1 0 3

Ajustari de valoare privind
activele activele circulante 0 0 0 0 0 0 0 1 2 2 2 1 3 2 4 5 5 7 4 6 6

Ajustdri de valoare privind
imobilizdrile corporale si

necorporale 10 18 18 13 9 13 13 6 20 22 29 31 33 39 49 51 51 51 50 49 51
4. REZULTATUL EXPLOATARII 42 45 49 46 24 24 27 27 24 32 46 49 58 78 66 30 32 32 37 41 46
Venituri financiare 10 12 16 16 8 12 10 10 13 13 26 22 30 28 40 28 43 47 39 33 22
Cheltuieli financiare 29 28 41 39 25 36 30 27 29 26 28 27 25 45 79 57 65 63 60 47 36
5. REZULTATUL CURENT 23 29 24 23 7 0 8 10 8 19 44 45 63 61 28 2 10 15 16 27 33
Rezultat extraordinar -13 -11 -38 95 -60 -98 -102 -41 -28 =1 0 1 0 0 =1l 1 1 0 0 -2 -2
Impozit pe profit 7 9 10 inl 7 6 6 6 7 9 " 9 12 14 14 1" " 10 10 " il

7. REZULTATUL NET AL
EXERCITIULUI 15 19 N 1 Bl =16 -8 0 Sl 10 33 35 51 47 14 < -2 5 6 16 21

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Tabel A2.4. Soldurile intermediare de gestiune (versiunea anglo-saxona), total economie
(termeni reali, cifre echivalent an 2014)

miliarde lei

Marje de acumulare 1994|1995 2012|2013

EBITDA 54 65 61 41 20 14 18 31 36 51 84 87 112 113 105 78 82 91 87 95 103
Ajustéri de valoare 10 18 18 13 9 13 13 17 22 25 31 34 40 39 57 57 56 59 55 55 59
EBIT 44 46 43 28 " 1 5 14 14 26 53 53 72 74 49 22 26 31 32 41 44
Cheltuieli privind dobanzile 22 18 22 15 10 10 8 8 8 8 9 8 9 13 20 20 16 16 16 14 12
EBT 22 28 21 13 =10 =3 6 6 19 44 45 63 61 28 2 10 15 16 27 32
Rezultat net 15 19 " 1 S| =16 -8 0 =1 10 33 35 51 47 14 -9 -2 5 6 16 21

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A2.1. Evolutia volumului pierderilor, in functie de dimensiunea companiilor
nefinanciare (cifre echivalent 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A2.2. Impactul pierderilor asupra ritmului de crestere economica

p Procente
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[ ritm de crestere PIB (inregistrat efectiv)
—— ritm de crestere PIB (simulare cu includerea a 50% din volum pierderi)

Sursa: Eurostat, calculele autorilor
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Grafic A2.3. Ponderea companiilor Grafic A2.4 Ponderea companiilor care
care au avut pierderi, in functie de tipul au avut pierderi, in functie de varsta
studiilor urmate de conducerea executivd conducerii executive
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Grafic A2.5. Distributia companiilor Grafic A2.6. Distributia companiilor
in functie de ponderea cheltuielilor fiscale in functie de ponderea cheltuielilor fiscale
in total cheltuieli de exploatare in valoarea adaugata bruta
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Tabel A2.5. Principalele elemente ale activului si pasivului bilantier in termeni nominali, total economie

milicane lei

Pozitie bilantiera Pozitie bilantiera 2004 2014
Imobilizari necorporale 23 23523 23618 Datorii — termen scurt 3928 186239 547710
Imobilizdri corporale 14 827 202749 616353 Datorii — termen lung = 81127 246221
Imobilizéri financiare 614 20189 56719 TOTAL - Datorii 3928 267366 793931
TOTAL - Active imobilizate 15464 246461 696689 Provizioane sivenituriin avans 148 16360 98482
Stocuri 1424 55118 149327 Capital 14737 72087 208628
Creante 2146 97153 301363 Rezerve din reevaluare 66 62288 120830
Investitii pe termen scurt 6 3783 18718 Rezerve 187 31333 113068
Casa si conturi la banci 472 26 068 81685 Rezultatul reportat (27) (25290) (109 604)
Cheltuieliin avans 181 4749 9759 Rezultatul exercitiului 259 19308 20860
TOTAL - Active circulante 4229 186871 560852 TOTAL - Capitaluri 15617 149607 365129
TOTAL ACTIV 19692 433332 1257542 TOTAL PASIV 19692 433332 1257542

Sursa: MFP. BNR, calculele autorilor

Tabel A2.6. Principalele elemente ale activului si pasivului bilantier, total economie
(termeni reali, cifre echivalent an 2014)

milicane lei

Pozitie bilantiera 2014 | Pozitie bilantiera

Imobilizéri necorporale 1280 39763 23618 Datorii — termen scurt 223013 314816 547710
Imobilizdri corporale 841729 342724 616353  Datorii — termen lung 0 137136 246 221
Imobilizdri financiare 34862 34127 56719 TOTAL - Datorii 223013 451952 793 931
TOTAL - Active imobilizate = 877870 416615 696689 Provizioane si venituriin avans 8377 27655 98 482
Stocuri 80852 93172 149327 Capital 836624 121856 208 628
Creante 121 814 164226 301363 Rezerve din reevaluare 3773 105291 120 830
Investitii pe termen scurt 338 6395 18718 Rezerve 10639 52965 113 068
Casa si conturi la banci 26 820 44 065 81685 Rezultatul reportat -1535 -42751 -109 604
Cheltuieli in avans 10 256 8027 9759 Rezultatul exercitiului 14695 32638 20860
TOTAL - Active circulante 240080 315885 560852 TOTAL - Capitaluri 886560 252893 365129
TOTAL ACTIV 1117950 732500 1257542 TOTAL PASIV 1117950 732500 1257 542

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A2.7. Structura activului bilantier, in functie de dimensiunea companiilor
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A2.8. Structura activului bilantier, in functie de sectorul de activitate
al companiilor
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A2.9. Structura activelor circulante, in functie de dimensiunea companiilor

procente

0

1994 2014 1994 2014 1994 2014 1994 2014 1994 2014

=3
o

[=2)
o

S
(=]

[
=]

Corporatii IMM Microintreprinderi Tntreprinderi mici Tntreprinderi mijlocii
B stocuri  mcreante Winvestitii pe termen scurt  m casa si conturila banci  m cheltuieli in avans

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A2.10. Structura si evolutia pasivului bilantier, in functie de dimensiune:
Corporatii (cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A2.11. Structura si evolutia pasivului bilantier, in functie de dimensiune:
IMM (cifre echivalent an 2014)

procente mid. lei

100 1000
80 800
60 600
40 400
20 200

0 0
= i a) =J ~ == =3 (=3 — o~ [sa) = [¥a) =3 ~ =] =2 o — ~ o s
=) (=) =3 (=23 =N =N (=3 (=3 (=3 =3 (=3 (=3 =3 (=3 (=3 (=3 — — — — —
=) =) (=2} (=2 =) =} (=3 (=3 (=3 o (=3 (=3 (=3 (=3 o (=3 (=3 o (=3 o o
— — — — — — o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ ~ ~ o~ o~ o~ ~ ~ o~
[ datorii totale N Drovizioane B venituri in avans

mm Capitaluri totale

total pasiv (sc. dr)

Sursa: MFP, BNR, calcule proprii

Grafic A2.12. Structura pasivului bilantier, in functie de activitatea de comert exterior
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Grafic A2.13. Evolutia datoriilor totale, in functie de dimensiunea companiilor
(cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A2.14. Evolutia ponderii datoriilor pe termen scurt in total pasiv,
in functie de dimensiunea companiilor
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Anexa 3

Grafic A3.1. Evolutia distributiei valorii adaugate brute (cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
Grafic A3.2. Evolutia distributiei cifrei de afaceri (cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.3. Evolutia distributiei activelor circulante (cifre echivalent an 2014)
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Grafic A3.4. Evolutia distributiei activelor imobilizate (cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.5. Evolutia distributiei capitalurilor proprii (cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
Grafic A3.6. Evolutia distributiei datoriilor totale (cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.7. Evolutia distributiei activelor lichide (casa, conturi la banci si investitii
financiare pe termen scurt, cifre echivalent an 2014)
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A3.8. Performantele financiare ale companiilor comparativ cu dinamica PIB
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Sursa: MFP, INS, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.9. Distributia pe judete a cifrei de afaceri (milioane lei)
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Grafic A3.10. Distributia pe judete a valorii adaugate brute (milioane lei)
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Grafic A3.11. Distributia pe judete a numarului de salariati
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Grafic A3.12. Ponderea detinuta de municipiul Bucuresti, in functie de sectorul
de activitate
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.13. Ponderea detinuta de primele trei judete’
(mai putin municipiul Bucuresti), in functie de sectorul de activitate (1994)
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Sursa: MFP, ONRC, BNR, calculele autorilor

Grafic A3.14. Ponderea detinuta de primele trei judete’
(mai putin municipiul Bucuresti), in functie de sectorul de activitate (2014)
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Grafic A3.15. Gradul de concentrare (percentila 25 la suta, mediana, percentila
75 la suta), in functie de dimensiunea firmelor: IMM (cifre echivalent an 2014)

600 mii lei

550

500

450

400

350

300

250

200

150

100

: Tl

0
by [¥a) = ~ =] =N (=3 — o~
2 EE8E5EEEEE

m valoarea addugata bruta

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A3.16. Evolutia distributiei
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Grafic A3.17. Evolutia distributiei
activelor circulante (ca procent in total
active): total economie - comparatii
internationale
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Grafic A3.18. Evolutia distributiei

activelor imobilizate (ca procent in total
active): IMM - comparatii internationale
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Grafic A3.20. Evolutia distributiei
activelor imobilizate (ca procent in
total active): Corporatii — comparatii
internationale
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Grafic A3.19. Evolutia distributiei
activelor circulante (ca procent in total

active): IMM — comparatii internationale
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Grafic A3.21. Evolutia distributiei
activelor circulante (ca procent in
total active): Corporatii — comparatii
internationale
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Grafic A3.22. Evolutia distributiei
capitalurilor proprii (ca procent in total
pasiv): total economie - comparatii
internationale
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Grafic A3.24. Evolutia distributiei
capitalurilor proprii (ca procent in total
pasiv): IMM - comparatii internationale
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Grafic A3.23. Evolutia distributiei
datoriilor totale (ca procent in total
pasiv): total economie - comparatii
internationale
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Grafic A3.25. Evolutia distributiei

datoriilor totale (ca procent in total pasiv):

IMM - comparatii internationale
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Grafic A3.26. Evolutia distributiei activelor totale, in cazul microintreprinderilor
(cifre echivalent an 2014)
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Grafic A3.27. Evolutia distributiei cifrei de afaceri, in cazul microintreprinderilor
(cifre echivalent an 2014)
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Grafic A3.28. Evolutia distributiei valorii adaugate brute,
in cazul microintreprinderilor (cifre echivalent an 2014)
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Grafic A3.29. Curba Lorenz, in functie judetul in care este inregistrata compania
(1994 vs. 2014)
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Grafic A3.30. Gradul de concentrare a corporatiilor (percentila 25 la sutd, mediana,
percentila 75 la sutd), cifre echivalent an 2014
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Grafic A3.31. Rolul in economie al companiilor care au cifra de afaceri egald cu 0

7 procente procente

1994 |
199 |
1998 1
2000 ®
2002 m
2006 m—
2012
2014 mm

Numér salariati Active totale Datorii totale (sc. dr.) Numér companii (sc. dr.)

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

96 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



lanuarie 2016

Tabel A3.1. Aportul in economie al diferitelor categorii de companii, grupate in functie de situatia anormala
ce le caracterizeaza

procente

Cifra de
afaceri Active totale | Nr.salariati Datorii Nr. companii
1994| 2014| 1994| 2014| 1994| 2014| 1994| 2014| 1994| 2014| 1994| 2014
Companii cu cifra de afaceri egald cu 0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 6,4 0,0 0,5 0,7 12,2 116 264

Companii care au numdrul de salariati

egalcu0 55 39 96 34 25 121 0,0 0,0 79 202 666 428
Companii cu capitaluri proprii negative 1,1 8,6 26 101 0,8 16,7 1,0 18,8 47 411 9,7 475

Companii cu cifra de afaceri egala cu 0
si care au numadrul de salariati egal cu 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 48 0,0 0,0 0,6 94 114 243

Companii cu cifra de afaceri egala cu 0
si care au capitaluri negative 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,7 0,0 04 0,2 104 13 17,8

Companii care au capitaluri negative
si care au numdrul de salariati egal cu 0 0,22 09 0,9 0,7 0,2 54 0,0 0,0 14 145 66 237

Companii care au capitaluri negative,
au numarul de salariati egal cu 0
si au cifra de afaceri egald cu 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2.8 0,0 0,0 0,2 8,0 13 162

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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