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Valurile Marii Recesiuni au readus n prim plan problemele structurale cu care se confrunta

atat economiile dezvoltate, dar si statele emergente si In dezvoltare. Ma refer, in primul rand, la

potentialul economic, o variabila macroeconomicd abstracta, care reflecta ritmul de evolutie a unei

economii cand factorii de productie sunt utilizati la capacitate.

Inca din perioada primului val al celei mai severe crize economico-financiare mondiale din

ultimele decenii (cand am asistat la fenomenul de ,,sudden stop” in sfera fluxurilor financiare

internationale) S-a putut observa o contractie severa si prelungita a investitiilor in economia reala,

cele mai afectate economii fiind cele cu un nivel ridicat al dezechilibrelor macroeconomice

(acumulate in perioada anterioard crizei) si puternic dependente de finantarea din exterior. Spre

exemplu, in prezent, formarea brutd de capital fix se situeaza in Zona Euro la nivelul minim din

1999, in timp ce pe plan intern acest indicator consemna in trimestrul 1 al anului un nivel cu 25%

sub maximul Tnregistrat in 2008 (dupa cum se poate nota in graficele de mai jos).
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componenta structurald. Astfel, am asistat la fenomenul de depreciere a capitalului uman, cu
impact nefavorabil pentru productivitatea muncii (exemplul cel mai elocvent il reprezinta

economia americana) (graficul de mai sus).

Potentialul economic constituie o variabild macroeconomica fundamentald, relevantd atat
din perspectiva pietelor financiare (prin intermediul deciziilor autoritatilor responsabile cu
implementarea  politicilor macroeconomice), dar si pentru procesul de dezvoltare

(convergenta/proges) a unei economii.

Tn primul rand, ritmul de evolutie potential este luat in considerare in cadrul deciziilor de
politici monetara ale bancilor centrale. Tn calibrarea politicilor monetare bancile centrale acorda
atentie nu doar inflatiei, dar si evolutiei deviatiei PIB (output gap) (diferenta intre ritmul PIB si

ritmul PIB potential).

Tn al doilea rand, potentialul economic este important in analiza stadiului de dezvoltare a
unei economii. Spre exemplu, un ritm ridicat de evolutie a PIB-ului potential poate exprima un
proces de convergenta a unei economii catre stadiul de maturitate. Pe de alta parte, un ritm redus
de evolutie a PIB potential poate atrage atentia cu privire la importanta implementarii unor masuri

de politica economica care sa stimuleze oferta agregata.

In continuare voi analiza evolutia PIB-ului potential in Romania in perioada 1998-2012.
Literatura pe teme macro-econometrice distinge o serie de metode utilizate pentru estimarea
potentialului economic: pe de o parte, metodologia Cobb-Douglas; pe de alta parte, utilizarea

directa a filtrelor econometrice pe Seriile de date PIB.

Tn cadrul acestei analize am utilizat baza de date Eurostat, software-ul econometric E-Views
si am aplicat o metoda similara cu cea agreatd de Comisia Europeana, pornind de la functia clasica

de productie Cobb-Douglas:
Y=L"x K" x TFP

relatie in care Y, L, K, TFP si a reprezintd PIB-ul, factorul munca, stocul de capital,
productivitatea totald a factorilor si elasticitatea factorului munca. Logaritmand aceasta relatie, se

obtine:
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Yt=(XXLt+(1-(1)XKt+TFPt )

in care Yy, Ly, K; si TFP; reprezinta ritmurile de evolutie a PIB, a factorului munca, a stocului de

capital si a productivitatii totale a factorilor de productie.
Ritmul de evolutie a PIB potential poate fi exprimat astfel:
Yi*= ax L+ (1-a)x K¢+ TFEP* ,

relatie in care Y¢*, Li* si TFP¢* reprezintd componenta structurala pentru ritmurile de evolutie a
PIB, a factorului munca si a productivitatii totale a factorilor. Aceastd componentd structurala

(tendintd) a fost estimata prin aplicarea filtrului econometric Hodrick-Prescott.

Am considerat factorul munca (L) pe baza relatiei: L = forta de munca x rata de participare a

populatiei active x (1-rata  somajului) X numarul mediu de ore lucrate.

Pentru stocul de capital am aplicat metoda perpetuitatii: K; = K1 X (1-d) + FBCF, relatie in
care K; reprezinta stocul de capital din anul t, d — rata de depreciere si FBCF; — formarea brutd de
capital fix din anul t. Tn cadrul analizei am luat in considerare stocul de capital din 1995 din
Romania, asa cum a fost estimat in lucrarea elaborata de Derbyshire et al. (2010). Pentru rata

anuala de depreciere am considerat un nivel de 5%.

Variabilele PIB, factorul munca si stocul de capital sunt observabile, sau se pot calcula usor
pornind de la indicatori statistici comunicati de Eurostat. Principala problema din cadrul acestei
analize constd in estimarea componentei structurale a productivitatii totale a factorilor de
productie. Pentru aceasta, am aplicat din nou filtrul econometric Hodrick-Prescott pe seria TFP;,

determinatd pornind de la relatia de mai jos:
TFPt:Yt- (XXLt—(l- (l)XKt.

Tn cadrul analizei am utilizat un parametru o= = 0,65 (elasticitatea factorului munci), nivel
considerat si in estimdrile Comisiei Europene si, foarte apropiat, de nivelul determinat de
Academicianul Dobrescu (2006, 2009). In acceptiunea Comisiei Europene, acest parametru este
definit ca ponderea salariilor in PIB in tdrile Uniunii Europene in ultimele decenii (lucrarea
semnata de D’Auria, et al. (2010)).
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Rezultatele estimarilor elaborate sunt prezentate in graficul de mai jos. Dupa cum se poate
nota Tn acest grafic, ritmul potential de evolutie a economiei interne se situeazd in prezent la
aproximativ 2% an/an, cel mai redus nivel din perioada analizata (1998 — 2012). Pentru o analiza
mai profunda a acestor rezultate voi distinge doud perioade: 2000 — 2008 (perioada primului ciclu
de economie de piata de dupa cel de-Al Doilea Razboi Mondial); respectiv 2009 — 2012 (perioada

de la declansarea Marii Recesiuni pana in prezent).
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In continuare voi analiza dinamica potentialului economiei interne in primul interval,

perioada 2000 — 2008. Dupa ISD (mil. EUR)
cum se poate nota in graficul 10,000 1~
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crescut de la 2,4 p.p. in anul 2000 la 4,5 p.p in 2008. Practic, in aceasta perioada economia interna
a fost inundata de fluxuri straine de capital, evolutie determinatd de o serie de factori: ajustarea
macroeconomica dupa programul cu FMI implementat la finalul anilor 1990; perspectivele de
aderare la structurile euro-atlantice (confirmate in 2004, respectiv 2007); liberalizarea contului de
capital; potentialul de export si de consum privat (dupd un indelungat proces de tranzitie);
existenta unor obiective economice importante care urmau sa fie privatizate. Conform datelor
Eurostat, formarea brutd de capital fix a crescut cu un ritm mediu anual de 15% in perioada 2000 —
2008 (doar din investitii straine directe au intrat in Romania peste 38 miliarde EUR intre 2003 si

2008, conform datelor BNR).

De asemenea, componenta productivitatea totald a factorilor de productie a contribuit pozitiv
la dinamica ritmului potential in aceasta perioada, in medie cu 1,6 p.p. pe an. Cu toate acestea,
contributia acestui element a decelerat, de la 2,7 p.p. in 2000 la doar 0,3 p.p. in 2008. Aceastd
evolutie poate reflecta douad aspecte: pe de o parte, procesul de restructurare a economiei
(determinat de intrarile masive de capital strdin) nu a fost acompaniat de implementarea
reformelor structurale, menite sa flexibilizeze pietele de bunuri si servicii, dar si piata fortei de
munca; pe de alta parte, o serie de investitii in economia internd in perioada premergdtoare crizei
au fost directionate catre sectoare care nu sunt expuse concurentei internationale (non-tradables).

Spre exemplu, investitiile masive in constructii, imobiliar, financiar-bancar au contribuit doar la
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acumularea de dezechilibre macroeconomice, fard a avea o contributie pozitiva la potentialul

economic.

Pe de alta parte, contributia factorului munca la dinamica PIB potential in perioada 2000 —
2008 a fost negativa, in medie -1,6 p.p. pe an, evolutie determinatd de restructurarea economiei
(majoritatea companiilor importante ale statului au fost privatizate), dar si de accelerarea fluxurilor
de migratie a populatiei active. Cu toate acestea, mentionez faptul cd aceastd contributie negativa a

factorului munca s-a redus in intensitate (doar -0,3 p.p. in 2008).

Cu alte cuvinte, se poate concluziona ca in aceastd perioada, 2000 — 2008, dinamica
capitalului financiar nu a reusit sd antreneze capitalul uman si nici productivitatea totala a

factorilor de productie.

In ceea ce priveste a doua perioadd, 2009 — 2012, se poate observa o deteriorare a
potentialului economic pe plan intern. Ritmul de evolutie a PIB potential s-a atenuat de la 4,5%
an/an 1n 2008 la 2,3% an/an 1n 2009 si 2% an/an in perioada 2010 — 2012. Aceasta evolutie a fost
determinatd de resimtirea Marii Recesiuni: fenomenul de sudden stop al fluxurilor financiare
internationale directionate spre Romania; criza datoriilor suverane din Europa (principalul partner
economic); lipsa capitalului autohton. Spre exemplu, contributia stocului de capital la dinamica
PIB potential s-a redus de la 4,5 p.p. in 2008 la doar 2,3 p.p. in 2009 si 2 p.p. / an ulterior.
Declinul sever al investitiilor in 2009 (formarea bruta de capital fix s-a contractat cu 24% an/an) a
determinat o evolutie nefavorabild a productivitatii totale a factorilor de productie (indicator a
carui contributie la dinamica PIB potential a scazut de la 0,3 p.p. in 2008 la 0 p.p. Tn 2009).
Totodata, prelungirea climatului investitional nefavorabil (cu implicatii drastice pentru contextul
laboral) a rezultat in intensificarea tendintei de deteriorare a productivititii totale a factorilor de

productie (contributie de -0,6 p.p. in 2011 si de -0,9 p.p. in 2012).

Pe de alta parte, contributia factorului munca la dinamica PIB potential s-a stabilizat Tn 2009
(dupa 12 ani de evolutie negativa), intrand in teritoriu pozitiv incepand cu 2010 (0,2 p.p.), pentru a
accelera la 0,8 p.p. in 2012, evolutie sustinuta si de implementarea unor reforme laborale (Noul
Cod al Muncii).
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Analiza elaborata permite o serie de concluzii importante pentru procesul de dezvoltare a
Romaniei pe termen mediu si lung. In primul rand, din 1998 pana in prezent capitalul striin a avut
rolul de motor al economiei, intrarile masive determinand accelerarea potentialului economic (la
4,5% an/an in 2008), insa iesirile ulterioare nu au putut fi contrabalansate de capitalul autohton.
Practic, dinamica economiei interne din perioada 2000 — 2008 nu a reusit sa conduca la
dezvoltarea sustenabila a capitalului financiar autohton (acesta nu are nici forta si nici know-how-
ul necesare pentru a relansa economia catre un nou ciclu economic). Totodata, din 1998 pana in
prezent nu a fost acordatd atentia necesara problemei capitalului uman, nici de catre autoritatile
responsabile cu implementarea politicilor macroeconomice, nici de catre sectorul privat (ma refer
aici la programele de long-life learning, la investitia in cercetare/dezvoltare). Doar asa se poate
explica faptul cd productivitatea totald a factorilor de productie a avut o contributie in deteriorare
la formarea PIB potential din 1998 pana in prezent. De asemenea, munca constituie eterna
problema in economia Romdniei, acest factor consemnand evolutii nefavorabile la formarea
ritmului PIB potential inclusiv inclusiv in perioadele in care intrau in tara peste 10 miliarde EUR /

an.

Concluzionand, atrag atentia cu privire la faptul ca, In prezent, economia interna se
confrunta cu cel mai redus ritm de evolutie a PIB potential din ultimii 15 ani. Practic, tot castigul
de potential din perioada premergatoare crizei mondiale a fost anulat ulterior (nu a fost durabil),
datd fiind lipsa implementarii reformelor structurale. Cu alte cuvinte, se poate spune cd primul
ciclu de economie de piata din ultimele decenii (2000-2008) a fost unul pierdut pentru Romania,

cel putin din perspectiva structurala.

Din analiza elaboratd se poate desprinde o recomandare pentru autoritdtile responsabile cu
implementarea politicilor macroeconomice pe plan intern: prioritizarea politicilor care
influenteaza oferta agregata (pentru ameliorarea ritmului potential); neutralizarea politicilor

economice de partea cererii agregate.
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Denegarea responsabilitatii legale

Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de cétre orice persoana sau entitate care este cetatean
sau rezident, situat in Romania sau in orice alta jurisdictie, in cazul in care o astfel de distributie, publicare sau utilizare
ar fi contrara unei legi sau regulament, sau care ar putea face obiectul unui litigiu cu SSIF Broker SA.

Toate materialele prezentate in acest raport, cu exceptia cazurilor indicate distinct, sunt in conformitate cu drepturile de
autor ale SSIF Broker SA. Niciunul dintre materiale, sau continutul acestora, sau orice copie a acestora, nu pot fi
modificate, transmise, copiate sau distribuite pentru orice alta parte, farad permisiunea scriséd a SSIF Broker SA.

Toate marcile comerciale, marcile de servicii si logo-urile utilizate in acest raport sunt marci comerciale sau marci de
servicii sau marci comerciale inregistrate ale SSIF Broker SA.

Materialele ce contin recomandari de investitii realizate de cétre SSIF Broker SA au un scop informativ, SSIF Broker
SA nu isi asuméa responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate pe baza acestor informatii. SSIF Broker SA nu igi
asuma nici un fel de obligatie pentru eventualele pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. Datele obfinute
pentru redactarea materialului au fost obtinute din surse considerate de incredere, corectitudinea si completitudinea lor
neputand fi totugi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitentd prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei,
comunicate de presd, hotaréri AGA) si date obtinute de pe site-ul Bursei de Valori Bucuregti. SSIF BROKER SA si
angajatii sdi pot detine instrumente financiare prezentate in acest raport gi/sau pot avea relatii contractuale cu emitentii
prezentati sau SSIF Broker SA ar putea actiona ca formator de piatéd pentru acestea.

Informatiile cuprinse in acest raport exprima anumite opinii legate de o clasd de valori mobiliare. Decizia finald de
cumpdrare sau vanzare a acestora trebuie luatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numar
cét mai mare de opinii $i analize. SSIF Broker SA si realizatorii acestui raport nu isi asuma niciun fel de obligatie pentru
eventuale pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. De asemenea, nu sunt raspunzatori pentru veridicitatea si
calitatea informatiilor obtinute din surse publice sau direct de la emitenti.

Daca prezentul raport include recomandari, acestea se refera la investitii in actiuni pe termen mediu si lung. SSIF
Broker SA avertizeaza clientul ca performantele anterioare nu reprezintd garantii ale performantelor viitoare. Istoricul
rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate de SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssifbroker.ro.,
secfiunea analize. Rapoartele de analiza se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la momentul la care SSIF Broker SA
considera necesar. Data la care se publicd sau se modifica un raport este identificata in continutul acestuia si/sau in
canalul de distributie folosit.

SSIF Broker SA aplicd masuri de ordin administrativ si organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de
interese in ceea ce priveste recomandarile, inclusiv modalitéfi de protectie a informatiilor, prin separarea activittilor de
analiza si research de alte activitati ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale confiicte
de interese in cadrul rapoartelor, pdstrarea unei obiectivitati permanente in rapoartele si recomanddrile prezentate.
Investitorii sunt avertizafi ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba forme de estimare si nu
pot garanta un profit cert. Investitia in valori mobiliare este caracterizatd prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru
investitori.

Autoritatea cu atributii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,
http://www.cnvmr.ro. Aceste informatii sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind
recomandarile pentru investitii in instrumente financiare.

Preluarea materialelor oferite de cétre SSIF Broker SA, férd mentionarea sursei este interzisd si se pedepseste
conform legilor in vigoare. Pentru informatii suplimentare despre piata de capital si investitiile in instrumente financiare,
va invitdm sa vizitati pagina de internet: www.ssifbroker.ro.
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