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Acest studiu este al doilea dintr-o serie de trei analize privind stabilitatea financiard prin prisma
riscurilor macroprudentiale. Primul studiu' (Neagu si Margarit, 2005) a identificat principalele
provocari asupra stabilitatii financiare ce pot aparea In urma unei evolutii nefavorabile a riscurilor
induse de sectorul populatiei. Acest al doilea studiu are in vedere rolul companiilor nefinanciare in
asigurarea si mentinerea stabilitatii financiare. In sfarsit a treia arie de preocupari (Copaciu si
Racaru, 20062; Dragulin, Copaciu, Racaru, Andrassy si Neagu, 20063) din aceasta serie de lucrari va
analiza pericolele pe care evolutia contextului macroeconomic, intern si international, le poate
implica asupra stabilitatii financiare din Romania.

Dupa stiinta noastra, in Romania nu a mai fost elaborat un asemenea studiu, deosebirea fata de alte
lucrari constand inclusiv in aceea cd analizele noastre folosesc exhaustiv bazele de date privind (i)
bilanturile si conturile de profit si pierderi ale tuturor companiilor nefinanciare din Romania, (ii)
evolutia onorarii serviciului datoriei aferent tuturor companiilor care au contractat credite de la
bancile din Romania sau (iii) expunerea externd a tuturor companiilor nefinanciare de natura
datoriei private pe termen mediu si lung.

In scopul stabilititii financiare am urmarit doud problematici pe parcursul lucririi: (i) analizarea
capacitatii companiilor nefinanciare de a face fatd unui soc negativ, de a nu-l amplifica In sistem sau
de a nu genera la randul lor unul si (ii) surprinderea eficientei sistemului financiar in alocarea
resurselor catre sectorul companiilor.

In studiul de fatd, am considerat companii nefinanciare acele companii care nu se regisesc in
sectorul intermedierii financiare (cod CAEN 65, 66 si 67). Totodatd, am definit IMM-urile in
conformitate cu prevederile Legii 346/2004 privind stimularea infiintarii si dezvoltarii
intreprinderilor mici §i mijlocii, respectiv acele companii a cdror cifrd de afaceri este pana la 8
milioane de EUR si numir mediu de angajati este mai mic de 250*. IMM-urile sunt structurate in
trei categorii, in functie de numdrul de angajati: micro-intreprinderi (pand la 9 angajati),
intreprinderi mici (intre 10 si 49 angajati) si Intreprinderi mijlocii (intre 50 si 249 angajati).
Corporatiile sunt definite In functie de cifra de afaceri, fiind acele companii care inregistreazd o
cifra de afaceri anuald mai mare de 8 milioane de euro.

In scopul analizelor privind stabilitatea financiard, am clasificat companiile pe urmatoarele 4
sectoare principale de activitate: (i) agriculturd, (ii) industrie si energie, (iii) constructii, (iv) servicii
si comert.

In primul capitol problemele mentionate le analizim la nivelul tuturor companiilor roméanesti,
urmand ca in cadrul capitolelor 2 si 3 sd aprofundam cercetarea la nivel structural, respectiv sa
evaludm daca IMM-urile sau companiile ce-si desfdsoara activitatea In comertul exterior prezintd un
risc mai mare din punct de vedere al stabilitatii financiare. Ultima parte concluzioneaza principalele
aspecte surprinse in lucrare.

! Neagu, Margirit. (2005). Riscurile pentru stabilitatea financiara din Romania generate de sectorul populatiei. Caiet de
studii al Bancii Nationale a Romaniei nr. 14

2 Copaciu, Racaru. 2006. Echilibrul extern al Romaniei-o abordare calitativa. Nepublicat

3 Dragulin et al. 2006. Efectele evolutiilor macroeconomice interne si internationale asupra stabilititii financiare din
Romania. Nepublicat

* La sfarsitul lunii ianuarie 2006, legislatia a fost modificatd si in definitia IMM-urilor plafonul cifrei de afaceri de
echivalent 8 milioane EUR a fost marit la 50 milioane EUR. Ruland analizele pentru principalii indicatori, am constatat
ca modificarea definitiei mentionate nu afecteaza concluziile lucrarii.



1. Sectorul companiilor nefinanciare - rol important in asigurarea si mentinerea stabilitatii
financiare in Romania

1.1. Imagine de ansamblu a sectorului companiilor nefinanciare din Roméania

In ultimii ani, indicatorii care reflecta soliditatea financiara a companiilor (Graficul 1.1 si Tabel 1.1)
si capacitatea acestora de a face fatd eventualelor socuri negative s-au imbunatatit, la aceasta
contribuind pe de-o parte evolutiile favorabile ale cadrului macroeconomic iar pe de altd parte
continuarea procesului de restructurare a economiei. in descrierea imaginii de ansamblu a
companiilor am urmadrit: (i) evolutia numarului de companii si structura acestuia pe sectoare de
activitate, (ii) principalii indicatori de profitabilitate, lichiditate si Indatorare, (iii) precum si
numarul de companii aflate in curs de lichidare.

Numarul companiilor nefinanciare a crescut in perioada analizatd de la 423000 (la sfarsitul lui
2003) la 498000 in prima jumatate a lui 2005; chiar dacd cea mai mare parte a acestor companii se
regdsesc in categoria IMM-urilor (72.8% in 2005), ponderea valorii adaugate produse de acestea n
total companii nefinanciare este de numai 42%, restul datorandu-se corporatiilor.

Tabel 1.1. Imagine de ansamblu a sectorului companiilor nefinanciare din Romania
(% din total companii nefinanciare)

Dupi dimensiune Dupai sectorul de activitate
Indicatori|Perioada | IMM-uri | Corporatii |Agricultura|Industrie si| Constructii | Servicii si
Energie Comert
Numar 2003 69,2 30,8 3 13,4 5,2 78,4
companii 2004 77,3 22,7 2,9 13,5 6,1 77,5
2005 72,8 27,2 2,9 13,4 6,6 77,1
Numar 2003 na na na na na na
salariati 2004 51 49 32 50,5 9,9 36,4
2005 56,6 43,4 3,5 46,9 9,1 40,5
Cifra de 2003 44,1 55,9 2,2 42,1 6,1 49,6
afaceri 2004 43,8 56,2 2,1 41,4 6 50,5
2005 459 54,1 1,8 41,8 4,7 51,8
Valoarea 2003 42,5 57,5 2,3 42,5 9,8 454
adiugata 2004 41,2 58,8 2,3 43,9 9,1 44.6
2005 42,6 57,4 1,6 44,6 7,2 46,6
Profit net 2003 107,7 -7,7 -4 -41 18,1 126,9
2004 55,8 44,2 1,3 29,2 7,2 62,3
2005 44,8 55,2 0,7 34,5 1,2 63,6
Credit 2003 na na na na na na
bancar 2004 40,5 59,5 3,5 48,4 53 42,8
2005 48,2 51,8 33 43 6,5 47,2

Sursa: Ministerul Finantelor Publice (MFP), calcule proprii

Graficl.1. Evolutia principalilor indicatori financiari-indicator an bazi=100
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In ceea ce priveste distributia companiilor pe sectoare de activitate, serviciile si comertul detineau
77% din totalul companiilor nefinanciare (in prima jumatate a lui 2005), sectorul industrial si
energetic reprezentand doar 13%. Valoarea adaugata produsa de aceste doud sectoare depaseste 90%
din totalul valorii addugate a companiilor nefinanciare, in conditiile in care aportul sectorului
industrial si energetic reprezintd 44,6% in 2005. Astfel, se observd o concentrare a activitatii
economice pe sectorul industrial si energetic, care ar putea afecta stabilitatea financiard’ in
conditiile unei deteriorari ale performantelor acestuia. Totodatd, in cadrul sectorului industrial si
energetic se regdseste aproximativ 50% din totalul fortei de munca active In cadrul companiilor
nefinanciare (Tabel 1.1). Astfel, un eventual soc asupra sectorului in cauzd ar putea avea
repercusiuni asupra stabilitatii financiare si indirect, prin intermediul factorului munca (somaj,
capacitatea fostilor salariati de a-si onora serviciul datoriei contractat la institutiile financiare etc.).

Grafic.1.2. Companii aflate in curs de lichidare fati  In ceea ce priveste indicatorii de performanta
de sectorul bancar si valoarea restantelor acestor  financiard ©, cresterea profitabilititii compa-
companii niilor a fost insotitd de o reducere a costului
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Sursa: Banca Nationald a Romdniei (BNR) datoriei, care a crescut concomitent cu gradul

de indatorare.

In ceea ce priveste numarul de companii aflate in curs de lichidare, chiar daci acesta a crescut in
perioada analizata de la 2623 in 2003 la 12384 (in primele 10 luni ale lui 2005), nu reprezintd
neapdrat o consecinta a inmultirii numarului de falimente, ci mai degraba o tendintd de dizolvare a
companiilor fara activitate. Dacd analizdm evolutia numarului de lichidari la nivelul companiilor
care au expuneri fatd de sectorul bancar, aceasta a inregistrat o diminuare de la 898 (la sfarsitul lui
2003) la 767 de societdti in primele 10 luni ale lui 2005 (Grafic 1.2.). De asemenea nivelul
restantelor companiilor in lichidare, fatd de sectorul bancar s-a diminuat in perioada analizatd; o
posibila explicatie ar putea fi recuperarea unor datorii sau preluarea unei parti din restante de catre
companii de recuperare a creantelor.

1.2. Rentabilitatea si lichiditatea — indicatori principali in evaluarea capacititii companiilor de
a face fata unui soc sistemic

Rentabilitatea si lichiditatea reprezintd indicatorii cei mai importanti in evaluarea gradului in care
companiile vor putea sa faca fatd unui eventual soc negativ si sd-si plateasca datoriile catre creditori.
Evolutia acestor indicatori este direct determinatd de tendintele care se manifestd in structura
bilantiera si contul de profit si pierderi.

> Peste 43% din totalul creditelor bancare este directionat citre sectorul industrial si energetic
% Descrierea detaliatd a indicatorilor utilizati pe parcursul acestei lucriri se regiseste in Anexa 1.
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Grafic 1.3. Distributia ROA
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Sursa: MFP, calcule proprii

Grafic 1.4. Profitabilitatea activelor companiilor
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1.2.1. Rentabilitatea activelor

Ponderea corporatiilor profitabile a crescut 1n
perioada analizatd. Aceastd observatie se
justifica prin evolutia cuantilelor distributiei
ROA (Grafic 1.3.), care au inregistrat o scadere
in 2003-2005, in conditille in care
profitabilitatea la nivel agregat s-a aflat pe un
trend ascendent. Astfel, chiar dacad distributia
ROA are o asimetriec la stinga (negative
skewness), la nivel agregat ROA nu este
influentat, companiile din extrema stangd a
distributiei avand dimensiuni mici.. La nivel
agregat am analizat rentabilitatea activelor prin
prisma celor doua componente care reflectd (i)
eficienta factorilor de productie (rata marjei
brute) si (i1) gradul de utilizare al activelor (rata
de rotatie a activelor).

Graficul 1.4. urmareste evolutia profitabilitatii
la nivel agregat pentru companiile nefinanciare
in perioada 2003-2005; din acest grafic putem
observa cd ROA a fost influentatd intr-o mai
mare masurd de evolutia ratei marjei brute
decat de rotatia activelor, care in 2005 a
inregistrat o scddere. O posibila explicatie a
scaderii rotatiei activelor in 2005 ar putea fi
gasitd in faptul cd investitiile realizate de
companiile nefinanciare au avut o dinamica
superioara cifrei de afaceri (a se vedea
subcapitolul 1.4.). Un astfel de comportament
ar conduce la o crestere a cifrei de afaceri in
viitor, ceea ce ar genera o ameliorarea a ratei de
rotatie a activelor.

La nivel agregat, cresterea ratei de
profitabilitate poate fi atribuitd in mare masura
corporatiilor care detineau in 2005 o pondere
de 66% 1in total activ companii nefinanciare.
corporatiilor ~ Imbunititirea  profitabilitatii
corporatiilor (Grafic 1.5.) poate fi atribuitd unui
management mai bun al resurselor (pentru ca
rata marjei brute a crescut).

In acelasi timp, intreprinderile mici si mijlocii
(IMM-uri) au inregistrat o diminuare a
eficientei factorilor de productie si a ratei de
rotatie a activelor (Grafic 1.5.). O mentinere a
tendintei de inrautdtire a profitabilitatii IMM-
urilor pe termen lung poate afecta capacitatea
acestora de a rambursa creditele contractate si

dobanzile aferente acestora, existand astfel un risc de contagiune asupra sectorului bancar. Acest
risc potential poate fi surprins si prin evolutia capacitatii de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile,
care 1n cazul IMM-urilor a inregistrat o scadere in prima jumatate a lui 2005 (Grafic 1.11).



Grafic 1.5. Profitabilitatea activelor companiilor, structurate dupa dimensiune si sector de activitate.
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Sursa: MFP, calcule proprii

La nivel sectorial, serviciile §i comertul inregistreazd cea mai ridicatd profitabilitate (ROA),
situdndu-se pe un trend ascendent (Grafic 1.5.). Scaderea ratei de rotatie a activului in 2005 se
datoreazd in special cresterii spectaculoase a imobilizarilor necorporale, adica investitii in
tehnologie (know-how) si francize, care s-au triplat in perioada analizata.

In ceea ce priveste sectorul conmstructiilor, acesta a cunoscut o reducere semnificativi a
profitabilitatii (ROA) in 2005, pe seama cresterii cheltuielilor de exploatare si a reducerii cifrei de
afaceri, care au avut un impact negativ asupra componentelor ROA.



Sectorul agricol a devenit profitabil in 2004 inregistrand un ROA de 3.42% fata de -0.66% in 2003,
pe seama unui an agricol exceptional, care s-a materializat prin cresterea veniturilor din exploatare
intr-o mai mare masura decat cea a cheltuielilor din exploatare; rezultatul a fost un profit inainte de
dobanzi si impozite de aproximativ 17 ori mai mare in termeni reali in 2004 fati de 2003. In prima
jumatate a lui 2005 insd, rezultatele financiare ale sectorului agricol au fost diminuate, ROA
atingand o valoare anualizata de 2.18. Analizand contributia pe componente, se observa o scadere a
eficientei utilizdrii resurselor i a rotatiei activelor prin scaderea cifrei de afaceri. O posibila
explicatie pentru aceste evolutii ar putea fi inundatiile din 2005, care au avut drept consecintd
inclusiv o crestere a cheltuielilor cu materiile prime.

Sectorul industriei si al energiei a cunoscut de asemenea o evolutie favorabild; procesul de
privatizare care a avut loc 1n aceastd perioada, credem cad a condus implicit la o imbunatatire a
calitatii management-ului, ceea ce s-a tradus printr-o crestere a performantelor din acest sector.

1.2.2. Rentabilitatea capitalurilor

Pentru a avea o imagine completa asupra performantelor financiare ale companiilor se impune, pe
langa analiza ROA, si o analiza (i) a rentabilitatii capitalurilor (ROE), (ii) a costului Indatorarii (Rd)
precum si (i) a gradului de indatorare. Conform relatiei’ existente intre ROA si ROE, indatorarea
unei companii se justificd doar in conditiile in care ROA este mai mare decat costul indatorarii,
obtinandu-se astfel un plus de rentabilitate.

La nivelul companiilor nefinanciare cresterea ROE 1n 2004 fatd de 2003 poate fi atribuita cresterii
rentabilitatii activelor si a gradului de Indatorare pe de-o parte si a reducerii costului indatorarii pe
de alta parte (Tabel 1.2.). Scaderea ROA in 2005 la 4.97% a fost compensatd de o diminuare a
costului indatordrii astfel incat ROE a inregistrat o usoara crestere de la 12.31% la 12.37%. In
conditiile in care ponderea creditelor bancare in total datorii s-a mentinut relativ constanta in
perioada analizatd (aproximativ 8.35%), reducerea® costului de indatorare este motivata prin trendul
descendent al ratei de dobanda medii la creditele noi in lei §i mentinerea relativ constantd a costului
creditului 1n valuta acordat companiilor nefinanciare. De altfel si perceptia creditorilor cu privire la
capacitatea companiilor nefinanciare de a nu avea probleme deosebite in a-si onora serviciul
datoriei s-a imbunatatit fapt reflectat si in scaderea primei de risc’ (Graficl.6.).

Tabel 1.2. Evolutia indicatorului de profitabilitate a capitalului, total si subcomponente

ROE (%) ROA (%) Rd (%) Datorii/Capital

2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005

Total
companii 3,20 12,31 | 12,37 | 2,32 5,04 4,97 1,75 | 1,68 1,54 1,52 2,17 2,16

Corporatii -0,29 | 6,85 8,94 0,74 3,49 4,11 | 1,68 | 1,54 1,33 1,10 1,73 1,74

IMM-uri 25,11 | 33,39 | 23,39 | 6,35 8,38 6,64 | 1,86 | 1,92 1,86 4,17 3,88 3,51
Servicii  si
comert 9,67 25,88 | 25,85 | 4,70 6,58 6,55 | 1,73 | 1,53 1,43 1,67 3,82 3,77
Industrie  si
energie -2,47 | 5,54 6,74 -0,09 | 3,46 3,87 | 1,74 | 1,87 1,66 1,31 1,32 1,30

Constructii 14,79 | 20,21 | 3,43 6,46 6,86 2,08 | 2,04 | 1,80 1,61 1,88 2,64 2,92

Agricultura | -11,6 | 13,56 | 4,19 -0,7 3,42 2,18 | 1,68 | 1,69 1,52 4,69 5,86 3,05

Sursa: MFP, calcule proprii

Corporatiile au cunoscut o crestere sustinutd a ROE in intervalul 2003-2005, pe fondul sporirii
ecartului intre ROA si costul finantarii, si cresterii gradului de indatorare. Reducerea costului de
finantare (Rd) a fost determinatd si de scaderea ponderii creditelor bancare in total datorii de la

7 ROE=ROA+ (ROA-Rd)D/C

¥ Modificarea Rd poate fi justificatd prin: a. Modificari in structura datoriilor (ex.:cresterea ponderii datoriilor
comerciale>reducerea Rd, intrucét datoriile comerciale au de regula cost zero.); b. Modificari ale ratelor de dobanda
active.

? Prima de risc cuantificati ca diferenti intre rata dobanzii la creditele acordate persoanelor juridice si rata dobanzii
aferente creditelor interbancare.




7.6% in 2004 la 7% in 2005. Aceastd evolutie a datoriilor bancare este justificatd prin accesul
corporatiilor la surse alternative de finantare (capacitatea de autofinantare, datorii comerciale)

(detalii in subcapitolul 1.5.).

Grafic 1.6. Evolutia ratelor medii '’ de dobindi la
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In cazul IMM-urilor evolutia pozitivi a ROE
in 2004 fatd de 2003 a fost contrabalansatad de
o scadere cu 10 p.p. in 2005; deteriorarea
ROE 1n 2005 poate fi explicatd printr-o
eficientd mai redusd, cresterea capitalurilor
proprii §i o mentinere relativ constantd a
costului indatorarii, care este o consecintd
directd a cresterii ponderii creditelor bancare
de la 8.89% la 10.45% din total datorii.

In sectorul constructiilor ROE a cunoscut o
deteriorare semnificativd in 2005, datorata
scaderii eficientei utilizarii activelor, in
conditiile in care gradul de indatorare a
crescut. Cu toate acestea impactul asupra
stabilitatii financiare pare sa fie redus, Intrucat
expunerea sectorului bancar pe aceastd ramura
economicd este mica (6.5% din total credite
interne acordate companiilor nefinanciare).
Reducerea ROA in sectorul agricol, in 2005, a
avut un impact direct asupra ROE care a
scizut de la 13.56% la 4.19%. In ceea ce
priveste sectorul serviciilor si comertului
precum si cel al industriei si energiei, ROE se
afla pe un trend ascendent, datorat unei
eficiente ridicate a factorilor de productie si
unor costuri de finantare relativ mici.

1.2.3. Analiza costurilor

Analiza costurilor la nivelul companiilor
nefinanciare evidentiazd o concentrare a
acestora pe costuri privind marfurile ' si
materii prime, reprezentand peste 60% din
total cheltuieli de exploatare. Acest lucru este
explicabil tindnd cont cd economia
romaneasca este orientatd catre sectorul
serviciilor, comertului si industriei > . In
structura costurilor cu materiile prime am
inclus si cheltuielile privind utilitatile (energie
si apd), care la nivel agregat detin o pondere
redusa in total cheltuieli de exploatare (aprox.
3%); 1n aceste conditii nu credem cd un
eventual soc asupra preturilor administrate ar
putea genera probleme deosebite companiilor
nefinanciare.

12 Se calculeaza ca raport intre dobanda aferenta creditelor noi si soldul mediu lunar aferent acestora
" cuprind cheultielile cu produsele achizitionate in scopul comercializarii, neintrand in ciclul de productie

12i

10

n 2005 peste 90% din valoarea adaugata totald provenea din sectorul comercial si cel industrial



Grafic 1.7. : Evolutia si structura cheltuielilor de exploatare (mld RON , %)
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Sursa: MFP, calcule proprii

Cheltuielile cu personalul detin o pondere de 10% in total cheltuieli de exploatare, care s-a
mentinut relativ constantd in perioada analizatd (Grafic 1.7.); de asemenea cheltuielile privind
amortizarea reprezintd doar 4% din totalul cheltuielilor de exploatare. Cresterea cheltuielilor de
exploatare s-a realizat pe fondul unui volum de activitate si a unei profitabilitati in crestere.

Grafic 1.8. Structura costurilor companiilor dupa dimensiune
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Sursa: MFP, calcule proprii

La nivelul corporatiilor predomind cheltuielile cu materiile prime, aici regasindu-se in special
companiile din sectorul energetic si industrial. Cheltuielile cu personalul detin o pondere usor mai
ridicatd decat in cazul IMM-urilor. Spre deosebire de corporatii, IMM-urile activeaza in special in
sectorul comercial, ceea ce justificd preponderenta cheltuielilor cu marfurile (Grafic 1.8) in total
costuri de exploatare. Cheltuielile cu personalul au avut o dinamica deosebitd ce s-a mentinut in
2005, gratie relaxarii fiscale in privinta veniturilor salariale. Astfel, cresterea nominalda a
cheltuielilor salariale ale IMM-urilor, estimata pentru sfarsitul anului 2005, se cifreaza la 21%, fiind
mult peste cea a companiilor totale (13%), fapt justificat si de concentrarea fortei de munca la
nivelul IMM-urilor (Tabel 1.1.).

Analizand distributia costurilor pe sectoare de activitate, se remarca o concentrare a cheltuielilor cu
marfurile pe sectorul serviciilor §i comertului (84.9%), in timp ce sectorul industrial i energetic
detine cea mai mare pondere (75.8%) din cheltuielile cu materiile prime (grafic 1.9). Cheltuielile cu
utilitatile se regasesc in proportie de 77% in sectorul industrial si energetic, reprezentand 4.7% din
cheltuielile de exploatare aferente acestui sector. In ceea ce priveste cheltuielile cu personalul,
acestea se concentreaza in sectorul industrial si energetic (51.5%), aici regdsindu-se aproximativ
jumatate din forta de munca activa in cadrul companiilor (Tabel 1.1).
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Grafic 1.9.: Structura costurilor din exploatare
pe sectoare de activitate in 2005
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Grafic 1.10.: Eficienta costurilor din exploatare
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Grafic 1.11 Lichiditatea companiilor nefinanciare
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" Eficienta=efect/efort=Cifra de afaceri/Costuri

in ceea ce priveste eficienta' (Grafic 1.10)
costurilor de exploatare, se remarca o menti-
nere relativ constanta a acesteia la nivelul cos-
turilor cu marfuri i materii prime; eficienta
cheltuielilor cu personalul este insd mai vola-
tild, fiind determinata si de evolutiile care au
avut loc 1n structura cheltuielilor din exploatare.

1.2.4. Analiza lichiditatii

Lichiditate companiilor nefinanciare s-a
ameliorat in perioada analizata (Grafic 1.11).
Astfel activele curente ajung in 2005 sa
acopere datoriile curente, in timp ce activele
curente cele mai lichide (casa si conturi la
banci si investitii financiare pe termen scurt)
reprezinta 17% din pasivele curente. Din punct
de vedere al structurii lichiditatii, creantele si
stocurile acopera peste 80% din datoriile
curente, ponderi ce se mentin relativ constante
in 2003-2005. Pe partea de pasive curente,
datoriile pe termen scurt detin aproximativ
98% restul de 2% reprezentand veniturile
inregistrate Tn avans.

La nivel structural corporatiile sunt mai lichide
decat IMM-urile '* (Tabel 1.3.); aceasta s-ar
putea justifica fie prin mentinerea de catre
IMM-uri a unui nivel de lichiditate cat mai
redus pentru a creste profitabilitatea, fie prin
existenta la nivelul corporatiilor a unui surplus
de fonduri care ar putea genera costuri de
oportunitate.

Tabel 1.3. Lichiditatea corporatiilor si a IMM-urilor

IMM-uri | Corporatii
2003|2004 | 2005 | 2003 | 2004 | 2005

Rata curenta | 0,98 | 1,01 | 0,97 | 0,86 | 0,97 | 1,09

Testul acid | 0,69 | 0,71 | 0,66 | 0,62 | 0,70 | 0,80

Rata
lichiditatii
imediate
(MR)

0,1410,15| 0,12 | 0,11 | 0,17 | 0,21

Sursa: MFP, calcule proprii

' De reguli corporatiile au o lichiditate mai scizuta comparativ cu firmele de dimensiuni mici, explicatia constand in
accesul mai facil al corporatiilor la fonduri externe (credite bancare, emisiune de obligatiuni).
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1.3. Eficienta alocdrii resurselor financiare in economie

Din punctul de vedere al stabilitatii financiare, o alocare defectuoasa (atit prin pret cat si prin
cantitate) a resurselor financiare in economie ar putea fi semnalul unei eficiente mai scazute a
intermediarilor financiari 1n a dirija disponibilitatile existente catre cererea solvabila.

Companiile au mai multe surse de finantare:
a) Resurse proprii: capitaluri proprii (surse efective) si capacitatea de autofinantare (sursa
potentiald)
b) Emisiune de obligatiuni
c) Credite de la institutii financiare (bancare si nebancare) rezidente
d) Credite de la institutii financiare (bancare si nebancare) nerezidente
e) Datorii fatd de companii nefinanciare rezidente
f) Datorii fatd de companii nefinanciare nerezidente

Grafic 1.12.: Structura (%) surselor de finantare si evolutia capacitatii de autofinantare
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Aceste surse de finantare se diferentiaza in functie de asimetria de informatii, implicarea sectorului
bancar 1n alocarea eficientd a resurselor disponibile,etc. Existenta costurilor de agent implica faptul
ca managementul unei companii detine mai multe informatii despre proiectele curente sau viitoare
comparativ cu actionarii sau creditorii. Totodatd, intr-o economie in care ponderea creditarii bancare
in total surse de finantare este semnificativa se va Inregistra o asimetrie informationald mai redusa.
Acest lucru se explica prin capacitate sistemului bancar de a monitoriza si evalua performantele
debitorilor.

In cazul companiilor nefinanciare ponderea creditelor bancare interne in total surse de finantare s-a
mentinut relativ constantd in perioada analizatd la 5%. Aceasta implicd pe de-o parte existenta unei
asimetrii informationale mai mari (comparativ cu alte ‘,ca‘lril5 ) iar pe de altd parte capacitatea mai
redusd a companiilor de a afecta direct stabilitatea financiard in cazul unor socuri macroeconomice.

Capitalurile proprii ale companiilor nefinanciare au scdzut ca pondere in total surse de finantare in
perioada analizata, de la 39,7% 1n 2003 la 31,7% in 2005; practic companiile au recurs din ce 1n ce
mai mult la finantarea activitatii prin alte datorii nebancare'®, care reprezentau 55,2% din pasiv in
2005.

Cresterea profitabilitatii a determinat §i o crestere a capacitatii de autofinantare ca sursa potentiala
de finantare, crestere care s-a manifestat in special in sectorul comercial si energetic (Grafic 1.12).

' In Polonia spre exemplu ponderea creditului bancar acordat companiilor nefinanciare in total activ este de
aproximativ 10% (Raportul de Stabilitate Financiara)
' Datorii comerciale interne, obligatii fata de stat, obligatiuni si arierate
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In agricultura ponderea capitalurilor proprii in total surse de finantare a crescut de la 14,6% in 2004
la 24,7% in 2005 (Tabel 1.4.), concomitent cu o reducere a datoriilor nebancare. Acest surplus de
capitaluri, care cel mai probabil a provenit din fonduri externe nerambursabile, a fost canalizat, in
mare parte catre investitii in imobilizari corporale.

In constructii se observa o reorientare catre creditele bancare in 2005, a caror pondere a crescut de
la 5,8% la 7% dar in continuare redusd, concomitent cu o diminuare a ponderii capitalurilor proprii.

La nivelul celorlalte sectoare (comert si servicii, industrie si energie) structura surselor de finantare
a ramas relativ constantd in 2005 fatd de 2004, cea mai mare pondere fiind detinutd de datoriile
nebancare si capitaluri proprii.

Tabel 1.4. Ponderea surselor de finantare in total surse finantare, pe sectoare de activitate

Capitaluri proprii Credite  bancare | Datorie externa | Alte datorii
interne privatd

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Agricultura | 146 24,7 7,7 7,5 6,6 6,2 71,2 61,7
Industrie  si
energie 43,2 43,4 5,6 5,3 5,8 6,3 45,4 449
Constructii | 275 25,5 5,8 7,0 3,4 3,5 63,3 64,0
Servicii si
comert 20,8 21,0 5,2 5,9 6,3 5,5 67,7 67,6
Sursa: MFP, calcule proprii

Din perspectiva stabilitatii financiare se impune o analizd mai detaliatd asupra creditelor bancare
acordate companiilor nefinanciare. Teoria aratd cd nivelul creditelor bancare acordate companiilor
nefinanciare si a costurilor asociate acestora determina intr-o mare masurd capacitatea autoritatii
monetare de a influenta economia reald. Astfel, mecanismul de transmitere a politicii monetare
poate influenta deciziile agentilor economici privind sursele de finantare prin (i) canalul ratei
dobanzii, (1) al creditului si (iii) cel bilantier.

Grafic 1.13. Capacitatea de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile si a serviciului datoriei bancare
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Sursa: MFP, calcule proprii

Prin canalul ratei dobdnzii, banca centrala creste costul real al finantarii si astfel activeazd din
partea companiilor comportamentul de modificare a structurii portofoliului pentru reducerea
costurilor cu finantarea. In Romania, costul companiilor cu indatorarea este la un nivel redus si in
scadere (Tabel 1.2.). Acest lucru se datoreazd faptului cd cea mai mare parte a necesarului de
finantare se satisface prin intermediul resurselor altele decat cele bancare. Ca urmare, este putin
probabil ca o modificare a dobanzii de politicdi monetara sa afecteze situatia financiara a
companiilor in mod semnificativ astfel ca reactia in economia reald sa fie consistentd. Din punctul
de vedere al stabilitatii financiare, nu credem cd exista riscuri deosebite in cazul unei politici
monetare restrictive, deoarece indicatorii care arata capacitatea de onorare a serviciului datoriei de
catre companiile din Romania au inregistrat evolutii favorabile (Grafic 1.13.). Capacitatea de
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acoperire a dobanzilor (ICR) a sporit de la 3,29 in 2003 la 5,66 in 2005, in timp ce capacitatea de
onorare a serviciului datoriei fata de sistemul bancar a crescut de la 0,33 in 2004 1a 0.61 la sfarsitul
lui 2004; in 2005 insd, se observa o diminuare a acestuia la 0,54, pe fondul unei cresteri a
serviciului datoriei concomitent cu o reducere a profitului Tnainte de dobanzi si taxe (EBIT).

Prin canalul creditului bancar, efectul provine in special de la bancile care au deficit de lichiditate
sau/si capitalizare scdzutd si se propagd In special cdtre companiile ale caror constrangeri de
finantare sunt mai mari. In aceste situatii se afld de regula IMM-urile si companiile cu un efect de
levier (datorii/capitaluri) mare.

Institutiile de credit din Romania nu au probleme de lichiditate sau de adecvare a capitalului.
Totodata, aga cum se observa din graficul 1.11, creditul bancar intern reprezintd in jur de 5% din
totalul finantarilor, iar pe de altd parte capacitatea de autofinantare este in continud crestere, mai
ales 1n sectoarele creditate de catre institutiile de credit.

Analizand evolutia creditelor interne in functie de moneda de acordare (Grafic 1.14.) se observa o
dominare a creditelor in valutd (in special cele in euro), ceea ce diminueaza eficienta politicii
monetare, efectul translatandu-se in special prin intermediul costurilor de oportunitate (finantarea in
moneda nationald vs in cea straind). Astfel, ponderea creditelor in EUR a crescut de la 37% in 2003
la 47% 1n 2005; o posibila explicatie poate fi aprecierea monedei nationale 1n aceasta perioada, fapt
ce a determinat o reducere a costului total al creditului, precum si rata dobanzii mult mai scazuta si
predictibila a EUR si USD. Consideram nsd cd in viitor situatia s-ar putea schimba in favoarea
creditelor Tn moneda nationala, intrucat ratele de dobanda mondiale (EUR si USD) se afld in
crestere, iar tendinta de apreciere a monedei nationale s-a mai temperat.

Grafic. 1.14. Structura creditelor interne acordate companiilor nefinanciare pe maturititi si valute
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Sursa: BNR, calcule proprii

In ceea ce priveste structura creditelor interne pe maturititi (Grafic 1.14), companiile nefinanciare
se Tmprumuta in proportie de 50% pe termen scurt si doar 10% reprezintd credite pe termen mai
mare de 5 ani. Imbunititirea bonitatii financiare a companiilor nefinanciare a avut drept consecinta
accesul mai facil la fonduri pe termen lung, ceea ce s-a transpus intr-o crestere a ponderii creditelor
pe termen lung de la 7% in 2003 la aproape 14% in 2005.
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Grafic 1.15. Distributia creditelor bancare pe intervale de profitabilitate (Profit net/Cifra de afaceri)
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Tabel 1.4. Evolutia ratei restantelor pe sectoare (%)

2004 2005
Agricultura 2,98 0,81
Industrie si energie 0,74 0,92
Constructii 0,73 1,37
Servicii §i comert 0,37 0,34
Sursa: BNR,calcule proprii

Bil wival &

iy Wy = oy
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Sursa: Raport de Stabilitate Financiara (2005) -
Polonia

Analizand distributia creditelor in functie de

profitabilitatea companiilor, se observd o
concentrare a acestora in intervalul de
profitabilitate de 0-5% (Grafic 1.15.). De

asemenea se remarcd o tendintd de deplasare a
creditului Tn 2005 catre extremele distributiei;

astfel a crescut ponderea creditelor acordate companiilor cu profitabilitate negativa, de la 19.8% 1n
2004 la 23,9% in 2005. In acelasi timp a sporit ponderea creditelor aferente companiilor cu o
profitabilitate mai mare de 5% de la 29% la 34% 1n 2005. O evolutie similard a creditului acordat
companiilor nefinanciare se observa si in cazul Poloniei, unde se observa o deplasare a distributiei

spre stanga (in 2005 Q1 fata de 2004 Q1).

Grafic 1.16. Structura creditelor bancare acordate
companiilor nefinanciare
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Sursa: BNR, calcule proprii

In ceea ce priveste structura creditelor pe ramuri
de activitate, se remarcd o concentrare a
acestora pe sectorul serviciilor si comertului si
pe cel al industriei §i energiei, acestea detinand
impreund 90% din totalul datoriilor bancare
(Grafic 1.16). Astfel cea mai mare parte a
expunerii sectorului bancar pe companii
nefinanciare este directionatd catre cele mai
performante si  productive sectoare din
economie. Analizdnd dinamica  structurii
creditelor bancare, se observd o crestere a
ponderii sectorului serviciilor si comertului de
la 42,8% la 47,17% concomitent cu o reducere
in sectorul industrial (de la 48,42% la 42,98%).
Rata restantelor'’ bancare la nivelul companiilor
nefinanciare s-a mentinut constanta la 0,67% in

2005 fatd de 2004; analizand evolutia ratei restantelor pe sectoare, se remarca o imbunatatire a
acesteia in sectorul serviciilor si al agriculturii, in timp ce in sectorul constructiilor si al industriei

aceasta s-a deteriorat (Tabel 1.5.).

7 Nu include si restantele extrabilantiere, ci doar cele care se incadreaza cu serviciul datoriei in categoriile A, B, C, D

sau E- conform Regulamentului nr.4 din 07/04/2004
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1.4. Structura bilantiera si canalele de transmitere a socurilor

Pentru a putea evalua capacitatea de absorbtie a eventualelor socuri negative de cédtre companiile
nefinanciare se impune o analiza detaliata a structurii bilantiere a acestora. Astfel, un eventual soc
pe rata dobanzii (spre exemplu o crestere a ratei de dobanda de politica monetara) va afecta sectorul
corporatist prin reducerea valorii de piatd a activelor cu functie de colateral, concomitent cu o
crestere a gradului de indatorare (canalul bilantier). In Romania, companiile nefinanciare se
imprumuta doar in proportie de 5,7% (2005) din total pasiv prin credite bancare interne, din care
doar 2% din total surse de finantare reprezintd credite in monedd nationald (Tabel 1.6). De
asemenea, creditele bancare externe detin o pondere redusi in total pasiv (1.2%). In aceste conditii
nu credem ca structura bilantierd a companiilor nefinanciare ar putea suferi modificari majore in
cazul unui soc pe rata dobanzii.

Grafic 1.17. Evolutia situatiei de creditor/debitor net Un alt aspect important este acela ca agenﬁi
(“2‘3‘1 RON) a companiilor nefinanciare din Romania economici au devenit pe plan intern creditori'®

net la sfarsitul primului semestru al anului
15 162 14,6 13.8 2005. Neagu et al. (2006) gasesc ca principale
explicatii ale acestui fenomen sunt legate de:
(i) sporirea capacitatii de autofinantare a
51 companiilor, 1n crestere ca urmare a cadrului

macroeconomic  favorabil, (ii) cresterea
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Sursa: MFP, calcule proprii monedd nationalad (arbitrajarea diferentialului

de dobanda si obtinerea de castiguri inclusiv
din apreciere), (iv) rezultatul constrangerilor legale privind participarea la licitatiile publice care
obligd companiile sd blocheze sume considerabile In depozite colaterale de tipul garantiilor, precum
si (v) dinamica in crestere a finantarilor provenind din fonduri europene. Pozitia de creditor net in
sistem a companiilor nefinanciare poate semnala si o posibila ineficienta legatd de utilizarea
resurselor. Dacd insd reanalizam situatia de creditor/debitor net tindnd cont si de creditele bancare
externe vom obtine nsd o pozitie de debitor net pentru companiile nefinanciare (Grafic 1.17).

Tabel 1.5 Evolutia creditelor bancare externe contractate de companiile nefinanciare

Total, din care Credite negarantate Credite public garantate
Volum Crestere fata Volum Crestere an Volum Crestere an
(mld EUR) an anterior (mld EUR) anterior (%) (mld EUR) anterior (%)
(%)
2003 2,91 - 1,19 - 1,73 -
2004 3,60 23,63 1,71 44,15 1,89 9,52
6/2005 4,18 15,94 1,78 4,04 2,4 26,71

Sursa: BNR, calcule proprii

Evolutia finantdrii companiilor prin credite bancare contractate din exterior meritd o discutie mai
ampla (Tabel 1.5). Volumul acestui tip de finantare a crescut in perioada analizatd cu aproape 40 la
sutd, ajungand la peste 4 mld EUR (din care datoria privatd public garantatd reprezenta in iunie
2005 57 la sutd). Aceste valori sunt importante, insumand aproximativ 50 la sutd din creditul
neguvernamental intern. Din perspectiva capacitatii sectorului bancar romanesc de a aloca eficient
resursele structural excedentare pe care le detine, se pune intrebarea de ce nu a fost posibild
intermedierea intr-o masura mai mare a respectivelor fluxuri de catre sistemul financiar romanesc.
O parte din explicatii ar putea fi identificatd intr-un cost al intermedierii mai mari (inclusiv ca

.....

(care nu se justificd din punctul de vedere al eficientei), al lichiditatii si nivelul redus al

'8 Depozite mai mari decét credite
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intermedierii, pledeazd pentru modificarea comportamentului institutiilor de credit in directia
cresterii gradului in intermediere financiard prin perspectiva ofertei. Mai remarcam si faptul ca cea
mai mare contributie la ocolirea intermedierii interne o detin creditele aferente datoriei private
public garantate, ceea ce ar putea fi un alt argument ca factorul cost ar putea fi prima explicatie in
volumul atat de mare al creditului care nu este intermediat intern.

Grafic 1.18. Evolutia investitiilor nefinanciare (mld RON)
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Sursa: MFP, calcule proprii

Nivelul mare al indatorarii in moneda strdina, precum si caracterul mai eurizat al economiei pune si
problema reactiei companiilor la un soc pe cursul de schimb, aceasta poate fi surprinsa prin pozitia
valutara a acestora. Avand in vedere nivelul de detaliere al situatiilor financiare ale companiilor, am
putut analiza doar expunerea valutard pe partea de pasiv, de aceea cuantificarea mai exactd a
efectului negativ al unui soc pe cursul de schimb este dificil de realizat. Avand in vedere ca
ponderea datoriei private externe si a creditelor bancare interne in valuta este relativ mare (aproape
14 la suta din totalul datorii in iunie 2005), este posibil ca un soc pe cursul de schimb (in directia
deprecierii) sd genereze efecte adverse sistemice, din perspectiva analizei bilantiere.

Investitiile fixe reprezintd o contrapartidd importantd a surselor de finantare, care fructifica
fondurile imprumutate. La nivelul companiilor nefinanciare acestea sunt compuse din investitii in
imobilizari corporale si necorporale. Analizand investitiile in perioada 2003-2005 se observa o
diminuare a acestora Tn 2004 urmata de o crestere semnificativa In 2005 (Grafic 1.18.). Reducerea
imobilizarilor fixe in 2004 a fost determinatd de o diminuare a imobilizarilor corporale cu 32 mld
RON (-15,59%), in conditiile in care imobilizarile necorporale au avut o dinamicd pozitiva (+29
mld RON—>+166,92%). Scaderea imobilizarilor corporale se datoreaza in mare masura cheltuielilor
cu amortizarea, avand in vedere faptul ca veniturile extraordinare ale companiilor s-au diminuat in
2004 fata de 2003 (deci nu se poate vorbi de o lichidare a activelor fixe). Deteriorarea investitiilor
in 2004 a fost Insotita de o crestere a stocurilor cu 13% 1n termeni reali, ceea ce ar putea indica o
dimensionare ineficientd a productiei sau orientarea catre un segment de piatd unde cererea este mai
mica. In 2005 situatia investitiilor s-a ameliorat, ambele componente (imobiliziri corporale si
necorporale) inregistrand dinamici pozitive.

Analizand situatia investitiilor pe categorii de companii, se observa cd evolutia acesteia a fost
indusa in special de corporatii, in timp ce IMM-urile au avut o contributie pozitiva, Inregistrand o
acumulare de imobilizari corporale si necorporale (Grafic 1.18).
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Tabel 1.6. Structura bilantiera a companiilor nefinanciare

2003 2004 6/2005
1 Total Activ'’ (2+7) 100,00 100,00 100,00
2 Active Nefinanciare (3 +67) 69,10 66,85 66,27
3 |Active corporale (4+5) 64,49 55,09 54,43
4 i, Imobilizari corporale 53,64 43,36 42,48
5 ii, Stocuri 10,86 11,72 11,94
6 Imobilizari necorporale 4,60 11,77 11,84
7 ctive Financiare (§+9+10) 30,90 33,15 33,73
8 Casa si conturi la banci 426 5,61 5,95
9 Imobilizari financiare+Inv fin TS 4,62 5,09 5,13
10 Creante+Ch avans 22,02 22,45 22,65
11 Total Pasiv (12+13) 100 100 100
12 Capital si rezerve 39,68 31,57 31,67
13 Total Datorii (14+16+19+20) 60,32 68,43 68,33
14 IDatoria privatd externa 6,65 5,94 5,78
15 - din care credite bancare externe 3,06 3,00 2,96
16 Credite bancare interne 5,35 5,71 5,710
17 - din care credite interne iIn RON 2,05 2,03 2,15
18 credite interne in valuta 3,30 3,67 3,56
19 IAlte datorii si venituri in avans 47,57 55,19 55,29
20 Provizioane riscuri 0,75 1,59 1,55
Sursa: MFP, calcule proprii
Grafic 1.19. Evolutia investitiilor pe sectoare de Grafic 1.20. Structura arieratelor
activitate (mld RON)
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Sursa: MFP, calcule proprii

La nivelul sectoarelor de activitate, investitiile au fost directionate in 2005, in cea mai mare parte
citre servicii-comert si industrie-energie (Grafic 1.19). In 2004 doar sectorul constructiilor a
cunoscut o acumulare de capital, pe fondul unor cresteri ale imobilizarilor corporale. In cazul
serviciilor si comertului cresterea investitiilor a fost determinatd in egala masurd de o sporire a
imobilizarilor corporale cat si a investitiilor in francize, licente si tehnologie de tip know-how
(imobilizari necorporale).

Modificarile care au avut loc la nivelul imobilizarilor au determinat schimbari in structura activului
companiilor nefinanciare (Tabel 1.6.). Astfel in perioada 2003-2005 a scazut ponderea imobi-
lizarilor corporale in favoarea activelor necorporale. La nivelul activelor financiare se remarcd o
crestere a ponderii lichiditatilor si a investitiilor financiare. Cresterea ponderii stocurilor in total
activ de la 10,86% la 11,94% in 2005 s-a realizat in conditiile unei cereri in expansiune, care s-a

1% Structura activului a fost determinati conform metodologiei FMI
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tradus printr-o crestere a cifrei de afaceri; sporirea stocurilor poate avea drept cauza anticipatiile
agentilor economici cu privire la evolutia vanzarilor, care au avut drept consecintd o supradimensio-

nare a productiei.

Grafic 1.21. Evolutia incidentelor de plati in cazul
companiilor nefinanciare
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constituie cresterea numarului de incidente de
platd si a sumelor aferente inregistrate in
Centrala Incidentelor de Plati (CIP) pentru
companiile nefinanciare (Grafic 1.21). Ponderea sumelor refuzate la platd din CIP in totalul
restantelor fatd de furnizori reprezintd 5%, ceea ce presupune pastrarea vigilentei cu privire la
dinamica evolutiei acestui indicator.

Sursa: Centrala Incidentelor de Plati

1.5.Analiza probabilititii de nerambursare®

Pentru analizele de stabilitate financiard am considerat ca este necesar a surprinde evolutia
probabilitdtii de nerambursare pornind de la situatia in care un debitor intrd in incapacitate de plata
fatd de sistemul bancar, avand un serviciu al datoriei mai mare de 90 de zile® (technical default).
Astfel, in esantionul de companii analizate vor intra numai agentii economici care au contractat
credite bancare, existand astfel o probabilitate ca acestia sa nu-si onoreze serviciul datoriei timp de
mai mult de 90 de zile.

Tabel 1.7. Situatia nerambursarilor pe sectoare de activitate la 30 iunie 2005

Total | Companii| Rata
Grupa CAEN Sector Companii | in default | defuult
Agricultura, vanatoare, silvicultura,
1,2,5|pescuit si pisciculturd 1453 189] 13,01%
10-37; 40-41|Industrie si energie 10618 618 5,82%
45,00] Constructii 2 691 96 3,57%
50-52; 55;60-64; 70-75; 80,
85; 90-93; 95-97; 99| Servicii i comert 24 679 663 2,69%
Total 39 441 1 566 3,97%

Sursa: BNR, calcule proprii

Din cele peste 500 mii companii existente in baza de date a Ministerului Finantelor Publice, doar
39,441 aveau obligatii fatd de sistemul bancar la sfarsitul lui 2004. Din totalul firmelor cu credite

20 Restante fata de furnizori, stat, sector bancar si alti creditori

2! Conform anexei cu date informative din situatiile financiare: credite restante 30 zile, peste 90 zile si peste 1 an

20 abordare mai detaliati a acestui subiect, precum si aspecte tehnice de cuantificare a indicatorilor mentionati a se
vedea in Mircea si Moinescu 2006 (nepublicat)

¥ Conform Regulamentului nr.4 din 07/04/2004, debitorii care se incadreaza in categoriile E-serviciul datoriei mai mare
de 90 zile- si X-credite scoase in afara bilantului.
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bancare, 1,566 de companii au intrat in default tehnic la sfarsitul lunii iunie 2005. In tabelul 1

7.

putem observa distributia default-urilor pe cele 4 sectoare principale de activitate®. Astfel se poate
observa ca agricultura este sectorul care inregistreaza cea mai mare rata de default (13%) la 30 iunie

2005, iar la cealaltd extrema se afla companiile din domeniul serviciilor si comertului (2.69%).

O posibila explicatie a ratei mai ridicate de faliment in sectorul agricol ar putea fi (i) pe de-o parte

divizarea excesiva a proprietatii, fapt ce a facut extrem de dificild practicarea agriculturii

la

standarde europene (factor structural), (i1) iar pe de altd parte inundatiile care au avut loc pe

parcursul anului 2005 (factor conjunctural).

Metodologie probabilitate de nerambursare

Pentru determinarea probabilitatii de defaul/t am utilizat un model de tip logit. Din esantionul
analizat au fost excluse companiile cu valori extreme* aferente variabilelor explicative utilizate
in model, rezultind un esantion final de 30121 firme, din care 671 sunt in default tehnic.
Variabilele explicative contin indicatori financiari-contabili** care surprind aspecte legate de
profitabilitatea, lichiditatea, soliditatea si solvabilitatea companiilor. In tabelul 1.8. este efectuata
o scurtd analiza statistica descriptivd pentru fiecare indicator financiar utilizat. Astfel, putem
observa, ca firmele care intrd in faliment tehnic au o ratd a profitului mult mai scazutd (chiar
negativa) si volatila decat cele care supravietuiesc; de asemenea rata de acoperire a dobanzilor
inregistreaza valori mult mai scazute in cazul companiilor falimentare comparativ cu celelalte.
Totodata efectul de levier si rata restantelor sunt mult mai mari in cazul firmelor care intra in
incapacitate de platia fati de companiile solvabile. In ceea ce priveste deviatia standard a
indicatorilor financiari, putem observa ca firmele insolvabile prezintd in general o variabilitate
mai mare a acestora. Dacd analizdm indicatorii de dinamica ai companiilor vom remarca faptul
ca firmele care devin insolvabile inregistreaza ex-ante o scadere semnificativa a ratelor de
crestere a EBIT si CAF (capacitate de autofinantare).

Tabel 1.8.Analiza statistica descriptiva a indicatorilor financiari contabili

Indicatori financiari contabili Ia Total Companii Firme in default Firme non-default
11.12.2004 (30121) (671) (29450)
Medie Std Medie Std Medie Std
Rata profitului[PM1] 9,96% 0,14 2,90% 0,26 10,12% 0,14
Rata profitului[PM2] 7,02% 0,14 -2,61% 0,27 7,24% 0,13
Rata utilizarii activului[AU] 2,21 2,67 1,0709 1,12 2,23 2,69
Efectul de Levier[D2A] 0,79 0,28 1,0025 0,53 0,78 0,27
Rata Curentd[CR] 1,05 0,67 0,859 0,61 1,06 0,67
Rata de acoperire a dobanzilor[ICR] 6,88 9,82 0,9366 8,96 7,01 9,80
Rata restantelor[Rrest] 14,51% 0,25 40,63% 0,35 13,92% 0,24
Rata de crestere a EBIT 38,71% 2,77\ -84,53% 3,10 41,51% 2,76
Rata de crestere a CAF 35,69% 2,82 -112,56% 3,63 39,07% 2,79
Numar salariati 38] 459,384 36| 152,09 38| 464,0213

Sursa: MFP, BNR, calcule proprii
* Am considerat valori extreme: [PM1>1, [PM2[>1,D2A>5, CR>5, [ICR[>50, R ebit[>20,]R caf[>20; vezi anexa 1
pentru definirea indicatorilor

** Nu am putut incorpora in modelul de default variabile macroeconomice, dat fiind caracterul static al analizei
(estimarea probabilitatii de faliment prin date transversale - cross-sectional).

¥ Repartizarea firmelor pe secoare de activitate s-a realizat dupa codul CAEN.
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Tabel 1.9: Probabilitiati de default iunie 2005

Probabilitati default | Credite bancare interne Datorie la risc
medii (mii RON) (mii RON)
(%)
Companii
nefinanciare 2,23 26,123,533,22 582,554,79
Agricultura 5,51 904,482,50 49,836,99
Industrie si energie 3,34 12,647,780,12 422 435,86
Constructii 2,74 1,389,573,33 38,074,31
Servicii §i comert 1,51 11,181,697,26 168,843,63

Institutiile de credit detineau la 30 iunie 2005 provizioane specifice de risc de credit in suma de
549,4 mil RON, valoare apropiatd de datoria totala la risc. Aceste cifre sunt insd aferente unui
moment in timp aflat pe partea ascendentd a ciclului economic.

Grafic 1.22. Distributia probabilitatii de default
1a 30.06.2005
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In tabelul 1.9. evidentiem situatia
probabilititilor de default la nivel sectorial
si agregat, precum si situatia datoriei la
risc® . Astfel, chiar dacda cel mai riscant
sector este cel agricol, expunerea la risc
este foarte mica (aproximativ 50 milioane
RON) si deci nu putem vorbi de o afectare
directd a stabilitdtii financiare. Cele mai
mari expuneri la risc existd in sectorul
industriei, serviciilor si comertului, dar 1n
aceste cazuri probabilitatile de default sunt
mai reduse.

In ceea ce priveste factorii determinanti ai
nerambursarii, rata profitului, rata de rotatie
a activului, rata de crestere a cifrei de

afaceri si rata de acoperire a dobanzilor au o influentd in sensul reducerii probabilitatii de default
(PD), in timp ce rata restantelor si gradul de indatorare exercita o influenta pozitiva. In graficul 1.22
prezentam o imagine de ansamblu a distributiei probabilitatii de default la data de 30/06/2005. Se
observa cd, aproximativ 50% din companiile analizate au o probabilitate de defaul/t mai mica de 1%,

distributia concentrandu-se in intervalul 0-10%.

 Datoria la risc este calculati ca produs intre probabilitatea de default medie si expunerea sectorului bancar pe

companii
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2. Mirimea conteaza? Rolul IMM-urilor in asigurarea si mentinerea stabilititii financiare

In context european, rolul IMM-urilor are o importanti deosebiti, numarul acestui tip de companii
fiind dominant: aproximativ 99%° din companii sunt IMM-uri, iar 90% din acestea sunt micro-
intreprinderii. Asadar, tipicul unei firme europene este o micro-intreprindere. Forta de munca
angajatd de IMM-urile europene cuantifica aproximativ 70% din total, ceea ce confirma rolul social
al IMM-urilor.

Asa cum am prezentat in Tabelul 1.1, in Romania rolul IMM-urilor este mai redus din punct de
vedere al ponderii in cifra de afaceri sau valoarea addugata creata In economie, dar pe de alta parte
contabilizeazi aproape 57% din numirul de salariati. In structuri, observim ci domina
microintreprinderile (Grafic 2.1.), iar sectorul serviciilor este cel in care este angajata cea mai mare
parte a fortei de munca (Graficul 2.2.).

Grafic 2.1. Evolutia structurii numarului IMM Grafic 2.2. Structura numarului de angajati din IMM,

in functie de total active 2004
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Sursa: Institutul National de Statistica, Agentia Nationald pentru Intreprinderi Mici si Mijlocii (ANIMM)

2.1. Capacitatea IMM-urilor’’ de a face fata socurilor negative

La nivel agregat, contributia IMM-urilor la realizarea profitului net al companiilor a scazut in
perioada 2003-iunie 2005, de la 107% la 45%. Aceastd evolutie se datoreaza imbunatatirii
profitabilitatii marilor corporatii, precum si existentei unei tendinte descrescatoare a profitului net al
IMM-urilor. Dintre IMM-uri, micro-intreprinderile continua sa inregistreze cel mai mare profit net
(Graficul 2.3.).

Pe de alta parte, cifra de afaceri a IMM-urilor se concentreaza in toatd perioada analizata la nivelul
companiilor mici. Desi micro-intreprinderile realizeaza circa o treime din cifra de afaceri a IMM-
urilor, profitul net al acestora este mult mai mare, reprezentdnd peste 50% din total. Totusi,
diminuarea contributiei micro-intreprinderilor la profitul IMM-urilor in 2005 ar putea evidentia
catre Intreprinderile mici si mijlocii se referd la fiscalitate. Anul 2005 a adus schimbari importante
in politica fiscala, ceea ce a avut efecte 1n special asupra micro-intreprinderilor. Impozitul pe venitul
acestora a crescut de la 1.5% la 3%, iar profitul celorlalte companii a fost impozitat cu o cota
diminuati la 16%. In 2005, categoriile de companii mici si mijlocii au fost avantajate de diminuarea
cotei impozitului pe profit, iar micro-intreprinderile au fost singurele pentru care se estimeaza o
crestere a impozitelor.

% Indicatori aferenti 2003 pentru Europa-19 (cuprinzand UE-15 si Norvegia, Liechtenstein, Islanda, Elvetia) — ,,2003
Observatory of european SME”, CE.
7 In cele ce urmeaza referintele la IMM-uri vizeazi IMM-urile nefinanciare
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Grafic 2.3.- Structura profitului net in functie de Grafic 2.4. — Structura cifrei de afaceri in functie de
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Sursa: MFP, calcule proprii

In structura contului de profit si pierdere, veniturile si cheltuielile de exploatare reprezinti 98% din
totalul veniturilor, respectiv al cheltuielilor®®. Anul 2004, caracterizat de o crestere economica
remarcabild, a adus IMM-urilor cresteri nominale ale veniturilor de exploatare de 34%, respectiv de
33% pentru cheltuielile de exploatare. Aceste ritmuri s-au temperat in 2005, estimarile” indicand o
crestere nominalda de doar 8% a veniturilor si de 10% a cheltuielilor. Sursa principalad de crestere a
cheltuielilor de exploatare s-a localizat la nivelul cheltuielilor cu marfurile, care, asa cum am aratat
in capitolul 1, sunt preponderente.

Grafic 2.5. — Indicatori de profitabilitate
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Sursa: MFP, calcule proprii

Rentabilitatea activelor IMM-urilor (ROA) a crescut in 2004, insd la momentul iunie 2005
estimdrile indicd mentinerea trendului crescator doar in cazul intreprinderilor mici (Grafic 2.5.).
Rotatia activului, ca masura a eficientei de valorificare a activelor, este cea care a determinat in
mare parte deteriorarea ROA (Grafic 2.6.). O posibila justificare rezida in cresterea investitiilor n
imobilizari corporale si necorporale. Anul 2004 s-a remarcat printr-o crestere cu 36% a acestor
investitii, iar la mijlocul anului 2005 cresterea fata de sfarsitul anului anterior era de doar 15%. Spre
exemplu, In primele sase luni ale anului 2005, dintre IMM-uri, intreprinderile mijlocii au investit
cel mai mult in imobilizari, ceea ce a dus la o rotatie a activelor minima in comparatie cu celelalte
categorii ale IMM-urilor. Insd, aceste investitii pot imbunititi pe termen lung rotatia activelor si
implicit profitabilitatea.

2 Pe parcursul intregii perioade analizate
¥ Valori anualizate ale veniturilor, respective cheltuielilor
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Graficul 2.6. — Evolutia componentelor rentabilitatii activului pe categorii de IMM-uri
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Sursa: MFP, calcule proprii

Marja bruta a profitului s-a redus pentru micro-intreprinderi si intreprinderi mijlocii si a fost cea
care a determinat cresterea ROA pentru intreprinderile mici. Se remarca faptul ca in anul 2005
componenta dominantd a IMM-urilor, micro-intreprinderile, a fost afectata substantial de cresterea
concurentei, ceea ce s-a tradus printr-o diminuare a marjelor.

Rentabilitatea capitalurilor aferentd IMM-urilor, si Tn special a micro-intreprinderilor, este foarte
ridicatd comparativ cu cea a companiilor totale (Grafic 2.7.), fapt explicat de o valoare mai redusa a
capitalizarii. IMM-urile sunt in majoritate societdti cu raspundere limitata ce sunt obligate sa detina
un capital social minim de doar 200 RON.

Graficul 2.7. — Evolutia componentelor rentabilititii capitalurilor pe categorii de IMM-uri
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Sursa: MFP, calcule proprii

Ca si rentabilitatea activului, rentabilitatea capitalurilor are o tendintd descrescdtoare in prima parte
a anului 2005, impactul cel mai puternic fiind dat de micsorarea rotatiei capitalului pe fondul
temperarii cresterii cifrei de afaceri.

Activele IMM-urilor au avut un trend crescator in perioada decembrie 2003- iunie 2005, ritmul real
de crestere™ al acestora, de 29%, depasindu-1 considerabil pe cel al companiilor nefinanciare totale
(7.4%). La nivelul componentelor activului bilantier, stocurile si imobilizarile necorporale s-au
remarcat printr-o crestere reald superioara celorlalte elemente bilantiere.

Dintre IMM-uri, micro-intreprinderile au fost cele mai dinamice in cresterea reala a activului (32%),
pentru perioada consideratd. Aceastd caracteristicd, corelatd cu numdrul mare al micro-
intreprinderilor, poate indica dezvoltarea interesului antreprenorial la nivelul economiei. Aceasta
atitudine se confirma si printr-o contributie in crestere a IMM-urilor nefinanciare la PIB, ponderea

%% S-a folosit Indicele Productiei Industriale

25



valorii adaugate aferente acestor companii in total PIB evoluand de la 26% 1n 2003 la 32% in iunie
2005.

Tabel 2.1. — Structura activului bilantier (%)

2003 2004 Iun 2005
Active Nefinanciare 56,8 56,7 57,3
Active materiale 55,8 55,7 56,1
Imobilizari corporale 38,6 38,4 38,3
Stocuri 17,2 17,2 17,8
Active imateriale — Imobilizari necorporale 1,1 1,0 1,2
Active Financiare 43,2 43,3 42,7
Casa si conturi la banci 7,0 7,3 6,7
Imobilizari si investitii financiare 4,6 4,2 4,3
Creante si cheltuieli in avans 31,6 31,7 31,7
Total Activ 100 100 100

Sursa: MFP, calcule proprii

Grafic 2.8. — Evolutia indicatorilor de lichiditate

120% Structura pe componente a activului bilantier
0
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Sursa: MFP, calcule proprii crescut productia, pe seama investitiilor
realizate, dar au valorificat-o mult mai putin, cifra de afaceri avand un ritm de crestere temperat. Ca
si In cazul companiilor totale, creantele constituie componenta principala a activelor financiare ale
IMM-urilor, fapt ce subliniazd strnsele legaturi comerciale intre companii, dar este posibil sa
reflecte si o slaba disciplina intre companii.

—&— Indicator de lichiditate =~ —ll— Testul acid
Rata lichiditatii imediate

In ceea ce priveste capacitatea IMM-urilor de a-si onora obligatiile de plati, indicatorul de
lichiditate in sens larg, calculat incluzind stocurile (ce reprezinta 30% din activele pe termen scurt),
indica o capacitate foarte ridicatda a IMM-urilor de a acoperi pasivele pe termen scurt din active pe
termen scurt (Grafic 2.8.). Testul acid semnaleaza insd ca activele lichide acopera doar 66% din
pasivele pe termen scurt in iunie 2005. Acest aspect, coroborat cu mentinerea unui grad ridicat de
indatorare a IMM-urilor, poate induce un risc suplimentar asupra sistemului financiar. La aceeasi
datd, detinerile de numerar §i conturile bancare acoperd doar 12,4% din pasivele pe termen scurt.
Aceasta valoare este contraintuitiva fiind inferioara celei specifice companiilor totale sau
corporatiilor, deoarece accesul limitat al IMM-urilor la finantarea bancara ar presupune ca IMM-
urile sd-si aloce mai multe lichiditati pentru acoperirea datoriilor imediate.
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2.2. Finantarea IMM-urilor

Accesul IMM-urilor la finantare este un aspect important al stimularii antreprenoriatului, ce poate fi
imbunatatit atdt prin aportul sistemului financiar, cat si al sectorului public. Rolul sistemului
financiar capata o dimensiune aparte, toate segmentele acestuia (sector bancar, leasing, factoring,
fonduri de garantare a creditelor etc.) avand potential in dezvoltarea a IMM-urilor.

Tabel 2.2. — Sursele de finantare ale IMM-urilor

mil RON IMM Micro Mici Mijlocii

2004 iun.05 2004 iun.05 2004]  iun.05 2004  iun.05
Capitaluri proprii 30 680 38212 9166 | 10029 8249 | 12144 | 13265] 16039
Datorii bancare 10 574 14 013 2 749 3266 3 877 5148 3947 5599
Datorii nebancare 107791 | 119491 | 45990 | 48105 | 34905 | 36364 | 26895 | 35022
Capacitate de autofinantare 15113 10 183 8132 3212 3615 2389 3366 2 045

Sursa: MFP, calcule proprii

In privinta investitiilor, un sondaj al ANIMMC?', realizat in 2005 pe un esantion de IMM-uri
romanesti, a evidentiat ca cea mai importanta sursa de finantare a investitiilor este reprezentatd de
resursele proprii. In clasamentul surselor de finantare, a doua pozitie este ocupati de creditul bancar,
iar in al treilea rand se uziteaza sursele de asistentd financiara nerambursabild, atat alocatii bugetare,
cat si grant-uri oferite de UE. Totodatd, ponderea resurselor oferite de piata de capital este
nesemnificativd pentru realizarea investitiilor IMM-urilor. Acelasi sondaj relevd o crestere a
importantei creditelor bancare, IMM-urile dorind sa apeleze pe viitor la aceastad sursd. Aceste opinii
sunt validate si de calculele noastre (Tabel 2.2), cu mentiunea ca datoriile nebancare reprezinta
sursa principala de finantare.

Cu toate ca In 2005 datoriile bancare ale IMM-urilor reprezentau doar 10,5% din datoriile totale, In
prima jumatate a anului cresterea finantdrii bancare a fost semnificativa (33%). Coroborat cu
nevoile de finantare in crestere ale IMM-urilor, 1n ultimii ani sistemul bancar si-a orientat strategia
si catre creditarea IMM-urilor, oferind noi produse acestor companii.

Grafic 2.9- Evolutia gradului de indatorare Grafic 2.10- Rata de acoperire a dobanzilor
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Sursa: MFP, calcule proprii

In ceea ce priveste implicatiile finantarii bancare, gradul de indatorare al IMM-urilor este in scadere,
dar mult mai ridicat decat al companiilor totale, ceea ce impune o monitorizare a surselor de
finantare a IMM-urilor in scopul asigurdrii stabilitatii financiare. Tendinta descrescatoare a gradului
de indatorare a IMM-urilor se explica prin ritmul superior de crestere al capitalurilor comparativ cu
cel al datoriilor totale. Singurele care fac exceptie de la aceasta tendinta sunt Intreprinderile mijlocii
(Grafic 2.9.).

Rata de acoperire a dobanzilor are valori ridicate pentru toate categoriile de IMM-uri, depasind
chiar valorile considerate rezonabile de literatura de specialitate® (4-5) (Glen 2004). In 2005,

3 Agentia Nationala pentru Intreprinderi Mici si Mijlocii si Cooperatie din Roménia
32 Jack Glen. 2004. Debt and Firm Vulnerability. International Finance Corporation.
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tendinta este de reducere a acestui indicator, pe fondul cresterii volumului creditului i implicit a
cheltuielilor cu dobanzile, dar si datoritd unei usoare diminudri a EBIT-ului (Grafic 2.10).

Grafic 2.11 — Ponderea creditelor bancare Grafic 2.12. — Rata restantelor (fara extrabilantier)
ale IMM-urilor in total credit bancar companii
60% 1.2% 1%
48.2% 02004 EIun 2005 0 02004 EIun 2005
o/ | > 0.9% 0,9%
0% 10% 4 0,9% 0,9%
40% il 0,8% 0.8%
m 0/ |
’ 0,8% 0.6%
30% A 0,6% -
19,3%
20% 11.2% 14,8% 17,7% 15,19 0,4% -
0,
10% 1022 0,2% -
0% 0,0%
IMM Micro Mici Mijlocii MM Micro Mici Mijlocii

Sursa: MFP, calcule proprii.

Selectivitatea institutiilor de credit in alegerea clientilor din randul IMM-urilor face ca rata
restantelor sa aiba valori descrescdtoare (Grafic 2.11.). O atentie deosebitd trebuie acordata
intreprinderilor mijlocii, care in prima jumadtate a anului 2005 au inregistrat cel mai mare ritm de
crestere a creditului bancar (42%), precum si cea mai mare ratd a restantelor (Grafic 2.12).

Nevoia de dezvoltare a IMM-urilor impune accesarea mai facild a creditului bancar. Cu toate
acestea, factori precum lipsa garantiilor, experienta limitata in domeniul afacerilor, lipsa de
informatii, slaba eficientd manageriala, slaba prezentare a afacerii in contextul cererii de finantare
limiteaza accesul IMM-urilor la finantare.

Concluzionand, IMM-urile sunt sensibile la evolutiile ciclului economic. Astfel, pe fondul unei
cresteri economice de exceptie, anul 2004 a fost unul prolific pentru IMM-uri, caracterizat prin
ritmuri de crestere sustinute ale activelor, ale indicatorilor de profitabilitate, precum si de
imbunatatirea indicatorilor de Indatorare si lichiditate. Cresterea economica mai redusa din 2005 s-a
reflectat asupra IMM-urilor printr-o diminuare a ritmului de crestere a cifrei de afaceri, a profitului
net, a activelor si implicit a indicatorilor de profitabilitate.

Accesarea finantarii bancare de catre IMM-uri este redusd dar in crestere, iar ratele restantelor sunt
descrescatoare, astfel Incat nu sunt riscuri majore asupra stabilittii financiare prin prisma creditarii
bancare. La nivelul IMM-urilor, datoriile nebancare, au cel mai mare impact potential asupra
stabilitatii financiare, prin prisma efectului de contagiune. Aceste datorii reprezintd sursa mentinerii
unui grad foarte ridicat de Indatorare a IMM-urilor, ceea ce poate crea probleme pe viitor. O atentie
deosebita trebuie acordatd intreprinderilor mijlocii, ce reusesc sa se indatoreze mai usor, dar dintre
IMM-uri prezinta restantele cele mai numeroase.
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3. Este activitatea de export mai riscanta din punct de vedere al stabilitatii financiare?

Rolul companiilor de comert exterior este important pentru contributia adusd la formarea PIB,
adancirea si buna functionare a pietei valutare, obtinerea de castiguri din fructificarea avantajelor
comparative, etc. In conditiile in care in Romania gradul de liberalizare a fluxurilor de bunuri,
servicii §i capital a devenit tot mai mare, impactul negativ al socurilor externe poate afecta mult mai
rapid si direct companiile din comert exterior. De aceea monitorizarea lor mai atenta din punct de
vedere al stabilitatii financiare capdtd o importanta crescutd. Analiza s-a realizat pe baza bilanturilor
si conturilor de profit si pierdere a companiilor cu peste 20% din cifra de afaceri realizata din
activitatea de export.

In urma calcularii indicatorilor de profitabilitate si de lichiditate si a analizarii structurii bilantiere si
a contului de profit si pierdere, a rezultat ca firmele exportatoare prezintd aceleasi caracteristici
principale ca si ansamblul companiilor nefinanciare din punct de vedere al stabilitdtii financiare
aratate 1n capitolul 1: (i) riscul prin canalul creditului este redus, dar (ii) riscul de contagiune
ramane important. Riscul valutar este de asemenea ridicat pe fondul cresterii expunerii externe
(cresterea datoriei private externe) si a utilizrii limitate a instrumentelor de acoperire (hedging),
desi productia firmelor exportatoare este in mare masurd dependentd de factorii de productie din
import.

3.1 Evolutia indicatorilor de soliditate financiara

Anul 2004 a insemnat o imbunatatire a situatiei financiare a companiilor exportatoare, profitul net
la nivel agregat crescand in termeni reali cu 498,6% (Tabel 3.1), numadrul firmelor care au
inregistrat pierderi s-a mentinut relativ constant (28% din total companii exportatoare). Cresterea
profitului a avut la bazd marirea vanzarilor, o pondere semnificativa fiind datoratd volumului si doar
marginal pretului unitar (in special la produse metalurgice, produse petroliere, masini, confectii,
textile).

Grafic 3.1 — Indicatori de profitabilitate a firmelor exportatoare (pentru 2005 — date anualizate)
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Sursa: MFP, Autoritatea Nationala a Vamilor (ANV) si calcule proprii

Evolutia mai nefavorabild a unora din conditiile macroeconomice din prima parte a anului 2005 a
dus la o incetinire a ritmului de crestere a cifrei de afaceri, numarul companiilor care au Inregistrat
pierderi crescand la 40% din total, volumul acestora crescdnd in termeni reali cu 41%. Cu toate
acestea, la nivel agregat profitul net realizat in prima parte a anului 2005 a fost comparabil cu cel
realizat la sfarsitul anului 2004.

Profitabilitatea firmelor in 2005 s-a inrautatit (Grafic 3.1), socul fiind mai semnificativ pentru
firmele slab performante (percentila de 25% scdzand mai puternic decat valoarea mediana).

Comparativ cu rezultatele la nivelul companiilor nefinanciare, in cazul celor exportatoare se
observa un decalaj mai mic intre rentabilitatea financiara si cea economica ceea ce poate ridica
problema unei rezistente mai scazute la un soc extern. Acest lucru are o posibild explicatiei costul
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mai ridicat al finantarii ca urmare a unui grad mai mare de dependenta fatd de creditele bancare
interne 1n detrimentul celor comerciale (ponderea creditelor bancare in total datorie in cazul
firmelor exportatoare fiind superior celorlalte categorii de firme — Grafic 3.6). Alte explicatii ar
putea fi procesul de recapitalizare si de consolidare a pozitiilor bilantiere inceput in 2004, raportul
datorii pe capital scazand de la 2 in 2003 la 1,6 in 2004 si 2005.

Grafic 3.2 — Evolutia rentabilititii financiare si economice (%, date anualizate)
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Sursa: MFP, ANEIR si calcule proprii

Principala contributie la cresterea ROE in 2004 a avut-o cresterea eficientei costurilor, respectiv a
ratei nete a profitului (veniturile crescand intr-un ritm mult mai rapid decat costurile), fiind preluata
in 2005 de rotatia capitalului §i ca urmare a procesului de capitalizare mentionat anterior (Grafic
3.2). In cazul rentabilitatii economice principalul impact in cresterea ROA s-a bazat in exclusivitate
pe cresterea ratei marjei brute, eficientei capitalului investit mentinandu-se constantd (Grafic 3.2).

Scéaderea eficientei factorilor de productiei in 2005 (Tabel 3.1) s-a datorat cresterii mult mai lente a
veniturilor din exploatare comparativ cu cheltuielile cu materiile prime si materialele. Cheltuielile
cu marfurile au scdzut, ca urmare in special a aprecierii monedei, acestea provenind majoritar din
import. Scaderea cheltuielilor cu amortizarile reflecta reducerea investitiilor incepand cu ultimul
trimestru al anului 2004, in timp ce cheltuielile de personal au crescut in 2005 in medie cu 3,3% 1n
ciuda scaderii numarului de salariati cu 4%. Un alt efect al aprecierii este cel al cresterii in termeni
reali cu 34,3% a cheltuielilor financiare altele decat cele din dobanzi, in timp ce cheltuielile cu
dobanzile au crescut cu doar 0,4% pe fondul imbunatatirii accesului la finantare externd si, intr-o
mai mica masurd, ca urmare a scaderii ratei dobanzii interne. Un factor care a contribuit la
redresarea situatiilor financiare in 2005 a fost si cel fiscal, cheltuielile cu impozitul pe profit au
scazut cu 80%.

Tabel 3.1 — Ritmul real de crestere a cifrei de afaceri, profitului de exploatare
si a principalelor cheltuieli de exploatare companiilor exportatoare (%)

Firme exportatoare
2003/ 2004 2005/ 2004

Cifra de afaceri 39,8 4,2
Valoare adaugata 39,5 -4,5
Cheltuieli materiale 45,3 15,3
Cheltuieli cu marfurile 35,6 -7,5
Cheltuieli de personal 19,8 3,3
Amortizari 76,8 -33,4
Cheltuieli financiare -13,8 27,3
Ch. cu dobanzile 31,7 0,4

-21,7 34,3
EBIT 7479 -22,9
Profit net 498,6 -27.6
Capacitatea de autofinantare 310,2 -12,2

Sursa: MFP, ANV si calcule proprii
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Analiza structurii bilantiere aratd o crestere semnificativd a ponderii activelor financiare (si in
special a celor cu lichiditate ridicatd) in detrimentul celor nefinanciare, companiile preferand
pastrarea unei parti mai mari a resurselor in conturi la banci, (Graficul 3.3), principalele argumente
fiind cresterea gradului de incertitudine a mediului economic prin schimbarea politica de la sfarsitul
anului 2004, modificarea codului fiscal si trecerea la un regim mult mai flexibil a cursului de
schimb.

Grafic 3.3 — Structura si evolutia (milioane RON) Grafic 3.4.-Structura si evolutia (milioane RON)
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Sursa: MFP, ANV si calcule proprii

Activele imobilizate (corporale si necorporale) au crescut in termeni reali doar cu 9% in 2004 si
respectiv 2% 1n 2005, pe fondul incetinirii procesului investitional, sugerand o posibila reducere
performantelor viitoare. Activele financiare au crescut cu 22% si respectiv 8%, cea mai importanta
dinamica inregistrand-o casa si conturi la banci. Astfel, indicatorul de lichiditate s-a imbunatatit
sensibil, crescand de la 1,03 in 2003 1a 1,19 in 2004 si 1,16 in iunie 2005.

O alta tendinta importanta a fost aceea de reducere a creantelor in 2004 de la 68% la 55% pe fondul
unei profitabilitati ridicate si a cresterii lichiditatii (Grafic 3.4). In 2005, aceasta a inregistrat un usor
recul ca urmare a problemelor cauzate de inundatii (in special prin cresterea costurilor de transport
si distributie) si a cresterii preturilor la energie electricd si gaze care au pus probleme din punct de

g eyt

3.2 Finantarea companiilor de export

Principalele surse de finantare in perioada 2003-2005 au fost creditele altele decat cele bancare
interne si capitalurile proprii (Grafic 3.5). Datoriile bancare au reprezentat doar 6,5% in 2005 1n
usoard scadere fata de 2004 (6,9%). Rata creditelor restante este, de asemenea, redusa (0,46% in
2005). Dupa maturitati, datoriile pe termen scurt reprezintd 66% din totalul datoriilor (2005),
pondere ce s-a mentinut relativ constantd in perioada analizatd, ceea ce aratd cd majoritatea
finantarilor (inclusiv bancare) sunt pentru nevoi de trezorerie $i mai putin pentru finantarea de noi
investitii si retehnologizarea unitatilor existente. Nivelul creditelor destinate special finantarii
activitatii de export se mentine la un nivel relativ redus, doar 16% din totalul creditelor acordate
persoanelor juridice fiind absorbite de acest sector.
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Grafic 3.5 — Structura si evolutia (mld RON) pasivelor  Grafic 3.6-Evolutia gradului de indatorare
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Sursa: MFP, ANV si calcule proprii

In perioada 2003-2004, gradul de indatorare s-a diminuat, concomitent cu sciderea ponderii
creditelor bancare in total datorii ca urmare a cresterii nivelului datoriilor nebancare™.

In ceea ce priveste capacitatea firmelor de rambursare a cheltuielilor cu dobanzile (ICR) se observa
o imbunatatire a acesteia in anul 2004 urmata de un declin in prima jumatate a anului 2005.

In concluzie, desi gradul de indatorare a crescut si capacitatea de rambursare a datoriilor in cazul
firmelor exportatoare s-a Inrautatit in prima parte a anului 2005 (tendintd mult mai pronuntatd in
cazul firmelor de export direct), riscurile la nivelul sectorului bancar raman limitate, cele mai
importante fiind cele generate de blocajul financiar (riscul de contagiune) si de cresterea
expunerilor externe, piata creditelor bancare interne fiind inca slab dezvoltata.

3.3. Analiza sectoriala

Pentru o analiza si mai detaliata a situatiilor financiare a companiilor de comert exterior, am calculat
indicatorii de profitabilitate si de expunere a sectorului bancar pentru principalele sectoare
industriale corespunzator structurii exporturilor (Graficul 3.7).

Astfel industria prelucrarii lemnului si a mobilei a cunoscut cea mai severd deteriorare a
profitabilitatii, majoritatea firmelor din acest sector facand parte din categoria exportatorilor directi.
Cresterea preturilor la intern cu materiile §i materiale, a costurilor cu personalul si a celor cu energia
si a cheltuielilor de distributie s-au reflectat in scaderea ratei brute a profitului. Capacitatea de
autofinanatare si cea de acoperire a dobanzilor au scazut. De asemenea, gradul de indatorare al
acestui sector este cel mai ridicat din industrie, de 2,92 1n iunie 2005, dar expunerea sectorului
bancar pe aceasta industrie rdmane limitatd de doar 3% din total credite bancare interne acordate
persoanelor juridice.

Industria textila, a inregistrat de asemenea o deteriorare a profitabilitatii, nu la fel de severa ca in
cazul industriei lemnului, mare parte a activitatii acestui sector bazandu-se pe productia in sistem
indirect. Printre cauzele care au determinat reducerea profitabilitatii in acest sector fiind cresterea
costurilor cu marfurile si a celor de personal. De asemenea, pierderile de personal la nivelul
sectorului textil a fost de 12%, comparativ cu 6% in cazul industriei prelucrdrii lemnului si a
mobilei.

In industria metalurgica deteriorarea profitabilititii s-a realizat de asemenea pe fondul cresterii
cheltuielilor cu materiile prime, materialele, energia si personalul (dar si ca urmare a angajarilor,
numadrul de salariati crescand cu aproximativ 10%) pe fondul cresterii pretului la principalele metale.

Odata cu accentuarea trendului de apreciere a monedei este posibil ca multe din firmele romanesti
exportatoare, pentru industriile unde acest lucru este posibil — industria usoara si cea a lemnului si

3 Inclusiv provizioanele pentru riscuri
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prelucrarii mobilei in special — sd Inceapa orientarea productiei pe plan intern. Aceasta modificare
va presupune o serie de costuri, in special legate de distributia si vanzarea produselor, ceea ce va
angrena cresterea veniturilor sectorului serviciilor dar si costuri de adaptarea productiei la cerintele
pietei interne. De asemenea, unele firme au Inceput investirea in propria retea de distributie. Aceste
costuri suplimentare se vor transfera in preturile produselor, ceea ce pune problema daca piata
interna va putea sa absoarbd toate aceste investitii. Totodata reorientarea catre piata internd va crea
bunuri substituibile bunurilor importate contribuind la reducerea importurilor.

O alta strategie adoptata de firmele exportatoare este aceea de extindere in tarile din Centrul si Estul
Europei, ca urmare a costurilor relativ mici de intrare pe pietele din regiune si a cererii mari
neacoperitd de productia internd. Ponderea exportului catre UE-15 a scazut in 2005 la 59,4% fata de
65,5% 1n 2004 in timp ce ponderea catre noile tari membre a crescut la 8,2% fata de 7,4%.

Grafic 3.7 — Exportatori: indicatori de profitabilitate (primul grafic) si expunere a sectorului bancar (al doilea
grafic) - in 2004 (in rosu) 2005 (in albastru)
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Sursa: MFP, ANV si calcule proprii

Trecerea la un regim valutar mult mai flexibil a determinat cresterea costurilor din operatiuni
valutare indeosebi a firmelor care exportd pe baza productiei interne. In aceste conditii devine
esentiala utilizarea de instrumente pentru acoperirea riscului valutar.
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4. Concluzii

La nivel agregat, riscurile induse de companiile din Romania asupra stabilitatii financiare sunt
moderate, nepresupunand ingrijorari deosebite. Evolutiile macroeconomice favorabile din ultimii
ani, precum si continuarea procesului de restructurare a economiei au condus la o imbunététire a
soliditatii companiilor nefinanciare, care s-a concretizat in (i) consolidarea pozitiei lor bilantiere, (ii)
cresterea profitabilitatii, (iii) reducerea costului indatordrii, (iv) cresterea usoard a indicatorului
privind efectul de levier, dar in contextul (v) sporirii capacitdtii de acoperire a cheltuielilor cu
dobanzile si de (vi) o imbunatatire a lichiditatii. Aceste evolutii favorabile trebuie insa privite cu o
anumitd prudentd pentru ca analiza nu a surprins comportamentul companiilor de-a lungul unui
ciclu economic, iar anul 2004 (inclus 1n analizd) a fost unul deosebit din punctul de vedere al
cresterii economice.

Pentru a analiza companiile prin prisma stabilitatii financiare, am identificat eventualele provocari
prin sfera urmatoarelor doud probleme: (i) capacitatea companiilor de a face fatd unui soc negativ,
de a nu-l amplifica in sistem sau de a nu genera la rdndul lor unul si (ii) eficienta sistemului
financiar in alocarea resurselor catre sectorul companiilor.

Cele mai riscante companii din perspectiva probabilitatii de nerambursare a datoriilor catre banci
(folosind un model de tip /ogif) sunt cele din sectorul agriculturii, la cealaltd extrema aflandu-se
companiile din servicii si comert. Calculand valoarea datoriei la risc, am obtinut cd expunerile
actuale ale institutiilor de credit catre respectivele sectoare economice nu ridicd preocupari
deosebite din punctul de vedere al stabilitatii financiare, dar o vigilentd mai mare trebuie avuta fata
de evolutia posibild a datoriei la risc a companiilor din industrie i energie.

Companiile nefinanciare se finanteaza In proportie covarsitoare prin credite altele decat cele
bancare (peste 80%, iunie 2005). Aceasta valoare ridica problema atat a capacitatii companiilor de a
construi proiecte viabile pentru care solicita finantdri, cat si a capacitatii sistemului financiar de a
aloca eficient resursele disponibile catre acesti solicitanti. Finantarea companiilor din afara
sectorului bancar este periculoasd, intrucat nu poate fi tinutd sub control si poate conduce la o
crestere a arieratelor. Ponderea redusa a creditelor bancare interne in totalul datoriilor companiilor
(aproximativ 8 la sutd) creeaza si un nivel al asimetriei informationale mai mare, ceea ce poate avea
implicatii negative asupra disciplinei in onorarea obligatiilor financiare.

Solutiile identificate in directia imbunadtatirii disciplinei se refera la modificarea legislatiei astfel
incat: (i) drepturile creditorilor sa creasca si (ii) cei care nu-si onoreaza obligatiile decurgand din
emiterea de instrumente de platd sa fie penalizati mai sever (de exemplu, prin publicarea listei
companiilor care au incidente la platd si interzicerea emiterii de noi instrumente de platd pe o
perioadd mai lungd de timp pentru acele companii care au inregistrat un numar mai mare de
asemenea incidente). Rezultatul promovarii unor asemenea masuri l-ar putea constitui cresterea
rolului creditului bancar in finantarea datoriilor. Pentru ca un efect al masurilor propuse ar fi
reducerea rentabilitatii capitalurilor ca urmare a cresterii costului cu levierul, credem ca masurile
prezentate ar trebui implementate in aceasta perioada cand soliditatea companiilor este buna si, prin
urmare, pot suporta un eventual soc negativ.

Companiile au devenit in 2005 creditor net in sectorul bancar romanesc, volumul depozitelor fiind
superior creditelor primite. Pe de altd parte, dacd ludm in considerare si imprumuturile bancare
externe, companiile inregistreaza o pozitie de debitor net, dar tot in scddere. Aceastd diminuare a
constrangerilor de lichiditate face companiile sa fie $i mai imune la modificarile ratelor de dobanda,
ceea ce ingreuneaza conducerea politicii monetare. Din perspectiva stabilitatii financiare, o
lichiditate in crestere pentru companii este beneficd, in masura in care nu ascunde un comportament
mai putin eficient al companiilor privind trezoreria.

Companiile au capacitatea de a absorbi un soc negativ pe rata dobéanzii interne sau pe costurile
salariale. Astfel, avand in vedere: (i) ponderea modica atat a cheltuielilor cu dobanzile in totalul
cheltuielilor companiilor (1.13%), precum si a creditelor bancare 1n total datorii, (ii) preponderenta
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creditelor denominate in valuta si (iii) diminuarea constrangerilor de lichiditate in cazul companiilor
nefinanciare din Romania, este foarte posibil ca un soc pe rata dobanzii interne sd nu determine
reactii deosebite in economia reald. La randul lor, cheltuielile cu personalul au crescut in aceeasi
masurd cu cheltuielile de exploatare, astfel incit ponderea lor in total (10%) s-a mentinut relativ
constanta. Cuantificarea efectului negativ al unui soc pe cursul de schimb este mai dificil de realizat
din lipsa informatiilor relevante. Avand 1n vedere ca ponderea datoriei private externe si a creditelor
bancare interne in valuta este relativ mare (aproape 14 la sutd din totalul datorii in iunie 2005), este
posibil ca un soc pe cursul de schimb (in directia deprecierii) sd genereze efecte adverse sistemice,
din perspectiva analizei bilantiere.

O discutie speciald am alocat-o evolutiei finantdrii companiilor prin credite bancare contractate din
exterior. Volumul acestui tip de finantare a crescut in perioada analizatd cu aproape 40 la suta,
ajungand la peste 4 mld EUR (din care datoria privata public garantata reprezenta 57 la sutd, iunie
2005). Aceste valori sunt importante, reprezentdnd aproximativ 50 la sutd din creditul
neguvernamental intern. Din perspectiva capacitétii sectorului bancar romanesc de a aloca eficient
resursele structural excedentare pe care le detine, se pune intrebarea de ce nu a fost posibild
intermedierea Intr-o masurd mai mare a respectivelor fluxuri de catre sistemul financiar romanesc.

In cazul IMM-urilor am constatat o imbunatatire a indicatorilor de profitabilitate, indatorare,
lichiditate si o crestere sustinutd a activului. Accesarea finantdrii bancare de catre IMM-uri este
redusa, dar in crestere, iar ratele restantelor sunt descrescétoare, astfel incat nu sunt riscuri majore
asupra stabilittii financiare prin prisma creditarii bancare. In schimb, datoriile nebancare au cel mai
mare impact potential asupra stabilititii financiare, prin prisma efectului de contagiune. In viitor,
credem ca institutiile de credit isi vor creste expunerea pe IMM-uri intrucat (i) cota de piata aferenta
corporatiilor este deja stabilita, (ii) puterea de negociere a IMM-urilor este mult mai redusa iar (iii)
finantarea acestora poate determina o dispersie a riscului.Se pare ca marimea conteaza, pentru ca
IMM-urile, desi au rezultate mai bune decat corporatiile, acestea sunt mai volatile si in unele cazuri
inregistreaza evolutii descrescitoare. In ceea ce priveste corporatiile, acestea produc o valoarea
adaugata mai mare decat IMM-urile, iar expunerea sectorului bancar este la randul ei superioara.

Conditiile macroeconomice favorabile au determinat de asemenea o consolidare a situatiei
financiare a celor mai importante companii care activeazd in domeniul comertului exterior.
Principalele surse de finantare ale acestora sunt creditele nebancare si capitalurile proprii.
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Anexa

Definirea indicatorilor financiari-contabili de evaluare a performantelor companiilor
nefinanciare, utilizati in cadrul studiului

Valoarea adaugata (VA)=Productia exercitiului - Consumuri externe

Valoarea adaugata este unul dintre cei mai importanti indicatori de evaluare a performantelor
unei companii; acesta evidentiaza ceea ce intreprinderea aduce in plus fatd de ceea ce aceasta a
investit. Acest surplus este produs de: (i) salariati (factorul muncd), (ii) masini utilaje si alte
echipamente (factorul capital), (iii) statul — este cel care asigura infrastructura, (iv) bancile care
permit expansiunea economica prin acordarea de credite, (V) asociatii sau actionarii (care sunt la
originea crearii intreprinderii) si (vi) compania insasi (prin autofinantare).

Toti acesti factori contribuie la fabricarea produselor finite, iar prin intermediul valorii
adaugate se permite remunerarea lor.

EBITDA=VA+Subventii de exploatare+Alte venituri din exploatare - Cheltuieli de personal -
Alte cheltuieli de exploatare

EBITDA (Earnings before interest taxes depreciation and amortisation) este utilizat pentru a
evalua profitabilitatea unei companii eliminand efectele politicilor de finantare, contabile si
fiscale.

Profit din exploatare=EBITDA — Amortizare

Profitul din exploatare cuantifica performantele companiilor privind activitatea lor proprie (fara
a lua 1n considerare operatiile financiare si exceptionale).

EBT=Profit din exploatare+Venituri financiare - Cheltuieli financiare + Rezultatul exceptional

EBT (Earnings before taxes) analizeaza profitabilitatea unei companii eliminand efectul politicii
fiscale.

Profit net=EBT — Impozit

Profitul net reprezintd o masurd a profitabilititii dupd remunerarea tuturor factorilor (cu
exceptia actionarilor) care au contribuit la realizarea productiei.

EBIT=Profit net + Dobanzi+ Impozit

EBIT (Earnings before interest and taxes) — masurd de profitabilitate care evidentiaza
capacitatea unei companii de a remunera béncile, statul, actionarii $i activitatea proprie (prin
autofinantare).

Capacitate de autofinantare= Profit net+Amortizare

Capacitatea de autofinantare reprezintd o sursd internd potentiald de care compania dispune
prin intermediul profiturilor si a cheltuielilor cu amortizarea.

EBITDA
CifraAfaceri

EBIT
CifraAfaceri

Rata profitului 1 (PM1)=

Rata profitului 2 (PM2)=

EBIT —Im pozit
ActivTotal

Rentabilitatea activelor (sau rentabilitatea economica) (ROA)=

EBIT —Im pozit
Cifra de afaceri

Rata marjei brute=



D

m)

p)

q)

Cifra de afaceri
ActivTotal

Rotatia activelor (AU)=

ProfitNet

Rentabilitatea capitalurilor (sau rentabilitatea financiard) (ROE)=

Pr ofitNet
CifraDeAfaceri

Rata marjei nete=

CifraDeAfaceri
Capitaluri Proprii

Rotatia capitalurilor=

EBIT

Capacitatea de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile (ICR)=————
ChDobanzi

DatoriiTotale

Capitaluri Proprii

Grad de indatorare (Levierl)=

DatoriiTotale

Levier2 (D2A)= -
ActiveTotale
Costul indatorarii=Cheltuieli cu dobanzile/Datorii totale

ActiveC t
Rata Curentd (CR)= clivet-urente

DatoriiCurente

.. ActiveCurente — Stocuri
Testul Acid=

DatoriiCurente

InvestitiiFinanciareTermenScurt +CasaSiConturiBanci

Capitaluri Proprii

Rata lichiditatii imediate (MR)= DatoriiCurent
oriiCurente

Restante= Restante furnizori+ Restante fatd de stat+Restante fatd de sectorul
bancar+Restante fata de alti creditori

Restan fe

Rata restantelor (Rrest)|=———
DatoriiTotale
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