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Rezumat

Studiul isi propune sa creioneze perspectivele economiei romanesti prin analizarea
a trei categorii de firme care isi vor mentine rolul important in economie si peste un
deceniu: (i) ,veteranii in putere”; (i) elita firmelor si (iii) intreprinderile de stat. Aceste
companii consideram ca au format masa critica ce va modela viitorul economiei.
Firmele din masa critica au capacitatea de a face fata provocarilor viitoare (cum ar fi
o posibila adoptare a monedei unice europene), cu conditia ca autoritatile sa devina
foarte active in remedierea unor vulnerabilitati care s-au acumulat in decenii.

Cuvinte-cheie: companii nefinanciare, analiza microeconomica, competitivitate,
intreprinderi de stat, adoptare euro, Romania

Coduri de clasificare JEL: D24, G30, G32, L32
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Introducere

Studiul incearca sa creioneze o imagine despre cum va arata economia Romaniei in
deceniul urmator. Perspectivele sunt multumitoare? Pot firmele sa faca fata diverselor
provocari (cum ar fi aderarea la zona euro)? intreprinderile de stat pot fi parghii in
sprijinirea economiei?

Incercam sa raspundem la aceste intrebari prin identificarea acelor firme care vor fi
prezente in economie si peste un deceniu. In primul rand, analizam companiile care
au reusit sa-si desfasoare activitatea neintrerupt in ultimele doua decenii (veteranii
economiei). O buna parte dintre acesti veterani vor continua sa existe si in viitor,
influentand intr-o masura relativ importanta evolutia economiei. in al doilea rand, ne
concentram pe elita economiei, respectiv pe cele mai performante firme din Romania.
Acestea ne spun si care sunt limitele de crestere sustenabila a economiei. in al

treilea rand, investigam firmele cu capital majoritar de stat. Acestea pot fi instrumente
puternice in mainile autoritatilor pentru a influenta evolutiile economice.

Cele trei categorii' impreuna consideram ca au format deja masa critica de firme care
influenteaza viitorul economiei. Aceasta masa criticd are rol majoritar in economie
(din perspectiva cifrei de afaceri obtinute, a valorii adaugate create, a numarului

de salariati angajati de sectorul companii etc.), iar acest rol s-a consolidat in ultimul
deceniu. Mai este o a patra categorie de firme care are contributie importanta

la sporul de valoare addugata din economie: start-up-urile (Neagu et al. 2016).

Din pacate, nu am putut face predictii relevante despre evolutia acestei categorii
importante de firme, astfel ca am optat sa nu o includem in analiza de fata privind
viitorul economiei.

Perspectiva de analiza in prezenta lucrare este de tip bottom-up. Folosim bilanturile
si conturile de rezultate ale tuturor companiilor din Romania pentru a agrega la
nivel macro indicatorii necesari. Majoritatea concluziilor se bazeaza pe indicatori
construiti in acest mod, indicatori care nu sunt disponibili in statisticile oficiale.
Perspectiva propusa ne permite sa analizam si forma distributiei pentru fiecare
indicator. Acest lucru este foarte util, pentru ca valorile medii nu descriu aproape
pe nimeni in economia Romaniei, evolutiile la nivel macroeconomic sunt generate
de o mica minoritate, iar populatiile de firme sunt eterogene sau chiar divergente
(Neagu et al. 2016).

Perspectiva asupra viitorului o cdutam cercetand trecutul. Urmarim evolutiile din
ultimele doud decenii? si incercam sa gasim tendinte sustenabile care cel mai probabil
se vor pastra in anii urmatori. Trecutul la care ne uitam este perioada 1994-2015.
Alegerea acestui interval se datoreaza exclusiv disponibilitatii bazelor de date privind
bilanturile si conturile de rezultate ale companiilor din Romania. Ipoteza ca ceea ce s-a
petrecut in economie in ultimele decenii este relevant pentru ce se va intampla peste

Esantioanele care formeaza cele trei categorii de firme analizate in lucrare nu sunt disjuncte, prin urmare reuniunea acestora
va rezulta intr-un numar mai redus de companii decat insumarea numarului de firme din fiecare categorie in parte.

Pe tot parcursul lucrarii vom utiliza, pentru usurinta exprimarii, intervalul de doua decenii luat in studiu, desi analiza efectiva
este realizata pe 22 de ani (perioada 1994-2015). Detalii privind modificarile structurale din aceasta perioada pot fi regasite
in Neagu et al., ,Dupd 20 de ani: schimbari structurale in economia Romaniei in primele decenii postdecembriste”, BNR,
Caiete de studii nr. 42, 2016.
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un deceniu nu ia in calcul eventuale socuri viitoare in productivitate sau in inovatie care
sa fie mai ample decat cele din trecut. Nu stim nici probabilitatea de aparitie a unor
asemenea evenimente, nici impactul asupra economiei, asa ca am optat sa nu le ludm
in calcul.

Lucrarea este structurata dupa cum urmeaza. Capitolul 2 discuta despre veteranii
economiei, impartind aceste firme in doua categorii: ,veterani in putere” si,,veterani
in decddere”. Pentru nevoile lucrarii de fata, accentul va fi pus pe prima categorie.
Capitolul 3 investigheaza elitele economiei, adica acele companii care s-au mentinut
in topul performantei indiferent de fazele ciclului economic. intreprinderile de

stat sunt analizate in Capitolul 4. Perspectiva este de a identifica cum pot aceste
companii sa fie parghii de sprijinire a economiei. Capitolul 5 discuta despre masa
critica a firmelor, precum si despre cum ar arata viitorul economiei. Ultimul capitol
concluzioneaza principalele idei din lucrare si propune posibile cai de actiune.

Neteranii in putere”

Economia Romaniei este formatd intr-o proportie relativ mare din firme trecute de
prima tinerete, iar viitorul cel mai probabil va pastra aceeasi caracteristica. Aceasta
trasatura genereaza provocari legate de: (i) modul in care se va realiza succesiunea

in conducerea firmelor; (ii) capacitatea de adaptare a mentalitatii si a rolului acestor
firme infiintate in mileniul precedent la cerintele deceniului urmator; (iii) gestionarea
de catre autoritati a gradului mai accentuat de prociclicitate indus de firmele veterane
in economie etc.

Am identificat circa 133 000 de companii care pot fi considerate veteranii economiei®
(reprezentand aproape 22 la suta din populatia totala a companiilor active la
decembrie 2015). Am impartit veteranii in doua categorii, in functie de importanta lor
in economie (Grafic 1).

Tn prima clasa sunt ,veteranii in putere” (detalii metodologice de identificare sunt
prezentate in Anexa 1). I-am numit astfel pentru cd, in intervalul analizat (perioada
1994-2015), rolul lor s-a mentinut in general pe o traiectorie ascendenta (ritmurile de
majorare a valorii adaugate brute (VAB), a cifrei de afaceri, a numarului de salariati

si a activelor totale s-au situat fie peste cele inregistrate de ansamblul companiilor
nefinanciare, fie la niveluri similare). Am identificat aproape 52 500 de asemenea
Lveterani in putere”. A doua categorie este formata din ,veterani in decadere” (a se
vedea Anexa 1 pentru detalii metodologice). Sunt firme care continua sa se mentina in
activitate, dar forta lor economica s-a inscris pe o panta descendenta. Posibil ca peste
un deceniu aceste firme sa nu mai existe in economie sau sa aiba un rol marginal.

Am considerat firmele veterane ca fiind acele companii care functioneaza in economie de cel putin 15 ani si si-au depus
in tot acest timp situatiile financiare la organele fiscale. Am ales pragul de 15 ani ca fiind dublul duratei medii de viata a
unei firme din economia Romaniei (conform Neagu et al. (2016), durata medie de viata a unei companii romanesti este de
7,5 ani).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 1. Rolul in economie al firmelor veterane
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Pentru scopurile studiului de fatd, ne concentram pe ,veteranii in putere’, pentru ca ne
asteptam ca aceste firme sa rdmana prezente in economie si pe termen mediu si lung.
Gasim patru trasaturi importante care caracterizeaza ,veteranii in putere”. In primul
rand, aceste firme au o pondere importanta (atat ca numar, cat si ca volum de activitate)
n cadrul masei critice de companii pe care am identificat-o a avea capacitatea de a
influenta viitorul economiei romanesti (Capitolul 5 este alocat analizarii trasaturilor
acestei mase critice). Prezenta relativ mare a,veteranilor in putere” in viitorul economiei
va accentua gradul de imbatranire a populatiei de firme, putand afecta capacitatea
acesteia de a se orienta mai amplu spre sectoare ale viitorului*. In consecinta, desi s-au
realizat progrese importante in ultimii ani, ar fi necesare noi masuri legislative pentru
ca intrarea si iesirea de pe piata sa se realizeze si mai facil, cu discriminare pozitiva catre
firmele implicate in dezvoltarea inovativa si bazata pe cunoastere.

in al doilea rand, ,veteranii in putere” prezinta un comportament prociclic pronuntat
(Grafic 2), ajutand economia sa se relanseze, dar si adancind recesiunea atunci cand
problemele economice devin importante.

Este posibil ca aceasta sa reprezinte una dintre sursele longevitatii: profitarea cat mai
ampla de oportunitatile perioadei de crestere si replierea in exces atunci cand apar
probleme. Pentru a contrabalansa aceasta caracteristica generata de ,veteranii in
putere’, sunt merite in implementarea politicilor anticiclice intr-o maniera mai ampla
decat ceea ce recomanda bunele practici in domeniu. In caz contrar, aplicarea si de
catre autoritati de politici prociclice, pe fondul unei ponderi importante in economie a
firmelor care actioneaza in acest fel, va majora amplitudinea fazelor ciclului economic
(crestere mai pronuntata, urmata de scadere mai accentuatad). Istoria recentd a
numeroase tari (inclusiv Romania) arata ca evolutii de tip boom&bust genereaza
probleme economice si financiare semnificative (inclusiv la nivelul bunastarii
indivizilor, de exemplu De Neve et al., 2015), trebuind astfel evitate.

Sectoarele viitorului le-am considerat a fi acelea care genereaza bunuri si servicii cu valoare addugata ridicata (atat ca urmare a
progreselor tehnologice, cat si a schimbarilor demografice din Europa care modifica tipul de cerere din partea populatiei).

1
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Grafic 2. Sincronizarea dintre ciclul economic si activitatea companiilor
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Tn al treilea rand, firmele veterane, in general, si,veteranii in putere”, in particular,
ne arata ca un ingredient esential al longevitatii in economia romaneasca este
mentinerea sdnatoasd a bilanturilor (Grafic 3), indiferent de fazele ciclului economic.

Firmele care au reusit sa-si pastreze un grad adecvat de indatorare, capitalizare sau

2015

lichiditate, chiar dacd in acelasi timp s-au comportat si prociclic, au reusit sd facd fata

semnificativ mai bine evolutiilor economice nefavorabile care s-au manifestat de-a

lungul anilor (detalii in Anexa 1).

Grafic 3. Indicatori de sanatate financiara a bilanturilor
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in al patrulea rand, desi performantele economice si financiare ale ,veteranilor
in putere” sustin ipoteza cd aceste firme vor sprijini economia in a face fata

140

120

provocadrilor viitoare, exista cateva vulnerabilitati care cu greu vor putea fi corectate
si care vor afecta pe viitor economia in ansamblu. Mentionam trei asemenea

vulnerabilitati.
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Prezenta regionala directa a,veteranilor in putere” este modesta (i.e. deschiderea

de firme in strainatate). In perioada 2005-2015, pietele externe au fost penetrate
direct de cdtre companiile autohtone prin efectuarea de investitii straine (ISD) de
catre 134 de asemenea entitati. Fie datoritd mentalitatii managerilor, fie datorita
puterii economice a firmelor, ,veteranii in putere” s-au oprit la granitele tarii®. De la
aceasta categorie de companii ar fi fost cele mai mari asteptari de a se fi extins in
straindtate, urmand atat spiritul globalizarii amplificat considerabil in ultimele decenii,
cat si exemplul tarilor din regiune. Analizand stocul de ISD efectuate de firmele
romanesti in strdindtate, concluzionam ca suntem departe fatd de valorile similare
ale companiilor din Bulgaria si foarte departe de cele din Republica Ceha, Polonia sau
Ungaria (Grafic A1.16). Pe fondul tendintelor protectioniste in extindere care se pare
ca vor caracteriza relatiile comerciale mondiale, un prim pas ar fi ca autoritatile sa
monitorizeze la fel de intens volumul ISD realizat de firmele autohtone in strainatate
(precum este monitorizat volumul ISD sosit in economia Romaniei din strainatate) si
sa promoveze o evolutie mai echilibrata intre cele doua tipuri de ISD®.

Activitatea veteranilor in putere” a rdmas in buna parte inchistatd intr-o mentalitate a
mileniului trecut (cand s-au infiintat), afectand capacitatea economiei de a se schimba
in functie de cerintele viitorului. Structura actuala a,veteranilor in putere” a devenit
mai putin performanta decat cea la nivelul intregii economii (Grafic 4). Dacd in anul
1994, ponderea firmelor veterane in putere active in sectoarele less knowledge-intensive
services’ era de 79,3 la suta (fata de 81,2 la suta in total economie), in anul 2015 raportul
este inversat (63,1 la suta fata de 61,7 la suta). in cazul firmelor din knowledge-intensive
services, ponderea a crescut de la 6,2 la suta in 1994 la 12,6 la suta in anul 2015 in

cazul ,veteranilor in putere’, in timp ce pe ansamblul economiei cresterea ponderii a
fost mai intensa (de la 4,1 la suta la 20,5 la suta, aceeasi perioadad; Grafic 4). Ponderea
Lveteranilor in putere” prezenti in sectoarele medium high-tech si high-tech a crescut
usor (de la 1,3 la sutd la 1,7 la suta in intervalul 1994-2015), in timp ce pe ansamblul
economiei, ponderea a ramas practic nemodificata (la circa 1,0 la sutd, aceeasi perioada),
detaliiin Anexa 1.

Pe de alta parte, ,veteranii in putere” si-au majorat prezenta pe pietele externe in mod indirect, prin realizarea de exporturi
(care aproape s-au dublat in intervalul 2007-2015, detalii in Anexa 1).

Este posibil ca balanta sa se echilibreze si prin plecarea unor ISD provenite din strainatate (ca urmare a diminuarii
competitivitatii prin salarii mai mici din Romania sau a manifestarii unui protectionism in crestere in térile de origine). In acest
caz, firmele autohtone cel mai probabil nu vor putea compensa respectiva plecare, ceea ce va afecta negativ economia.

Conform clasificdrii Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Knowledge-intensive
services %28KIS%29), serviciile se grupeaza in doua categorii: cele care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat
(knowledge-intensive services) si cele care presupun un nivel de cunoastere mai scazut (less knowledge-intensive services). in

1

prima categorie se includ sectoare de tip ,Telecomunicatii’, ,Activitati de servicii in tehnologia informatiei’, ,Activitéti de
arhitectura si inginerie” etc. In a doua categorie intrd sectoare cum ar fi ,Comert cu ridicata’, ,Comert cu amanuntul’,

JTransporturi terestre si transporturi prin conducte”, ,Depozitare si activitati auxiliare pentru transporturi” etc. La randul sdu,
industria este impartita in patru categorii de sectoare, dupa gradul de inovare si valoarea adaugata existenta in bunurile
produse (conform Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:High-tech_classification

of manufacturing industries). Cele patru categorii sunt: sectoare high-tech (,Fabricarea calculatoarelor si a produselor

"

electronice si optice”, ,Fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor farmaceutice” etc.), sectoare medium

"

high-tech (,Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor si semiremorcilor”, ,Fabricarea de masini, utilaje si

"

echipamente’, ,Fabricarea echipamentelor electrice” etc.), sectoare medium low-tech (,Industria constructiilor metalice si a

produselor din metal, exclusiv masini, utilaje si instalatii’, ,Fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice’, ,Industria

metalurgica” etc.) si sectoare low-tech (,Industria alimentard’, ,Fabricarea articolelor de imbracaminte’, ,Fabricarea
bauturilor” etc.).

13


http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Knowledge-intensive_services_%28KIS%29
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Knowledge-intensive_services_%28KIS%29
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:High-tech_classification_of_manufacturing_industries
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:High-tech_classification_of_manufacturing_industries

Caiete de studii = Nr. 46

Grafic 4. Numarul de companii in functie de criteriul tehnologic
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Raportul de forta dintre ,veteranii in putere” cu capital majoritar autohton si cei cu
capital majoritar strain se dezechilibreaza tot mai mult in favoarea celor din urma?®
(Anexa 1). O balanta echilibrata intre cele doua tipuri de firme este necesara pentru
diversificarea riscurilor la care este expusa economia, consolidarea veniturilor fiscale si
gestionarea mai buna a ratei somajului (Neagu et al., 2016). Ca solutie, consideram util
un tratament echitabil al autoritatilor intre cele doua categorii de firme grupate dupa
forma capitalului, in sensul asigurarii unui mediu concurential adecvat.

3. Cele mai performante firme

Un element-cheie in cercetarea viitorului unei economii este acela de a-i analiza
elitele. Capitolul de fata isi propune acest lucru. Identificam care sunt cele mai
performante firme din economie si le analizam trasaturile. Companiile-elita sunt
etalonul in ceea ce priveste capacitatea economiei de a face fata provocarilor viitoare,
de a genera crestere economica sustenabild, de a schimba structura economiei spre
sectoare mai inovative, bazate pe cunoastere etc.

Am identificat circa 13 100 de firme ca fiind cele mai performante din Romania, in
mod sustenabil (detalii metodologice am prezentat in Anexa 2). Desi dupa numar sunt
relativ putine (2,1 la suta din totalul de circa 608 000 de companii active inregistrate in
anul 2015), importanta acestor firme in economie este in continua crestere (generand
41 la suta din valoarea adaugata bruta creata de sectorul companiilor nefinanciare, in
decembrie 2015; Grafic 5).

Posibil contraintuitiv, majoritatea firmelor cele mai performante din economia
Romaniei au dimensiune mica si provin din sectoare care nu solicita un grad de

Aceasta este o caracteristica observatd si la nivelul intregii economii romanesti (detalii in Neagu et al., 2016).

14 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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inovare sau un nivel de cunostinte ridicat. Dupa dimensiunea firmelor performante,
ponderea cea mai ridicata este detinuta de intreprinderile mici (62 la sutd),

urmata de cea aferenta celor mijlocii (29 la suta) si corporatii (7 la suta)®, Grafic 6.
Segmentul microintreprinderilor este puternic subreprezentat (detin o pondere

de 2 la suta in numarul companiilor performante). Dupa ramura de activitate, cele
mai multe companii performante apartin sectoarelor industrie prelucratoare si
comert (30 la suta, respectiv 26,4 la sutd), urmate de servicii (21 la sutd) si constructii
(13 la suta), Anexa 2. impartirea companiilor din industria prelucratoare dupa criteriul
tehnologic indica faptul cd o pondere foarte ridicata face parte din sectoarele
low-tech si medium low-tech (84 la sutd, in decembrie 2015). Numarul de companii
din sectoarele cu grad tehnologic ridicat si foarte ridicat este redus (circa 630 de
companii), dar acestea au o pondere ridicata in total VAB din industria prelucratoare
(38,3 la sutd, in decembrie 2015). Analiza companiilor cele mai performante din
sectoarele prestatoare de servicii ne conduce la rezultate asemanatoare. Cele mai
multe activeaza in sectoare care presupun niveluri mai reduse ale cunoasterii (less
knowledge-intensive services) si genereaza valoare adaugata semnificativ mai mare
decat firmele cele mai performante care functioneaza in sectoare cu creativitate mai
ridicata (sectoarele de tip knowledge-intensive services, detalii in Anexa 2).

Grafic 5. Importanta celor mai
performante companii in economie

Grafic 6. Evolutia in structurd a numarului
de companii performante dupa dimensiune
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Analiza elitei economice a Romaniei ne arata ca in lipsa unor modificari structurale
importante in economie o crestere anuala sustenabild a PIB nu poate depasi

3-4 |a suta. De exemplu, daca am fi avut in economie, in ultimul deceniu, numai firme
care ar fi obtinut rezultate precum cele mai performante companii, atunci cresterea
medie anualizata a PIB ar fi fost de 3,5 la suta'® in perioada 2006-2015 (fata de

2,65 la suta cat a fost efectiv). Sectorul companiilor nefinanciare poate creste, la limita,

Cinci din cele aproape 13 100 companii clasificate drept cele mai performante din economie se afla in top 10 firme de
importantd sistemica din Romania.

Rezultatul s-a obtinut astfel : 0,85 (ponderea VAB companii in total VAB) * 5,4% (cresterea medie anualizata a VAB produsa
de cele mai performante firme in ultimul deceniu) + 0,15 (ponderea VAB produsa de alte sectoare decat companiile
nefinanciare, alaturi de ponderea subventiilor si impozitelor pe produs in total VAB) * (-7%) (cresterea medie anuald in
ultimul deceniu a acestor componente VAB). Dinamica VAB este foarte apropiata de dinamica PIB.
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in mod sustenabil, cu aproape 5 la suta'’. In consecinta, daca ne dorim cresteri mai
mari ale PIB in mod sustenabil, initiativa ar apartine in mod preponderent autoritatilor,
nu firmelor (acestea din urma si-au facut treaba). Avem in vedere, pe langa reforme
structurale (in special in infrastructura si educatie) care sa sprijine firmele sa genereze
mai multa valoare adaugata, eficientizarea administratiei publice, debirocratizarea,
reevaluarea cheltuielilor cu asigurdrile sociale si o mai buna colectare fiscala (inclusiv
prin intarirea disciplinei financiare a firmelor). De altfel, in opinia managerilor care
conduc firmele cele mai performante, problema cea mai presanta cu care se confrunta
in desfasurarea activitatii este nivelul ridicat al fiscalitatii'2 Disponibilitatea fortei de
munca bine pregatite este pe locul secund. Accesul la finantare este enumerat de
firmele cele mai performante ca fiind pe ultimul loc in lista problemelor cu care se
confrunta',

Cele mai performante companii detin un rol semnificativ la nivelul ramurii economice
in care isi desfdsoara activitatea (Grafic 7), astfel cd exista posibilitatea de a influenta
favorabil evolutiile in domeniile respective. In consecinta, adoptarea de masuri de
genul celor descrise anterior care sa incurajeze performanta in economie va conduce
la efecte sinergice considerabile. Firmele performante detin ponderi ridicate in cele
mai importante sectoare care genereaza VAB: in sectorul serviciilor contribuie cu

30 la sutd, in industria prelucrdtoare cu 46 la sutd, in industria extractiva, si in comert
cu 85 la suta, respectiv 40 la suta (in decembrie 2015).

Grafic 7. Importanta in sectorul de activitate a companiilor performante
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" Cresterea medie anuald in ultimul deceniu pentru firmele cele mai performante din economie a fost de 5,4 la sutd, in timp ce
pentru intregul sector al companiilor nefinanciare a fost de 4,35 la suta.

12 Neagu, Dragu si Costeiu (2016) arata ca este posibil sa nu se fi gasit inca un echilibru intre perceptia firmelor privind
fiscalitatea si conditiile efective privind povara fiscald. Solutia este ca autoritatile sa aloce mai mult pentru investitii care
sprijina firmele (infrastructura si educatie) si mai putin catre protectie socialda. De asemenea, publicul trebuie educat cu
privire la faptul cd oferirea de bunuri si servicii guvernamentale presupune un nivel de taxare mai ridicat.

13 Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania (http://www.bnr.ro/Publication
Documents.aspx?icid=15748) si calculelor proprii.
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Am identificat cateva caracteristici care pot explica rezultatele superioare ale firmelor
performante. in primul rand, structura bilantiera a acestor entitati este mai prudenta
decat a restului economiei (detalii in Anexa 2). Este o concluzie importanta care arata
ca se pot obtine rezultate economice sustenabile si fara asumarea de riscuri excesive
(ceea ce ar putea sugera si lipsa unei verigi din piata financiara care sa finanteze
activitati mai riscante) sau fara practicarea de masuri care sunt sau care ar putea fi
interpretate ca fiind optimizari fiscale excesive'®.

in al doilea rand, cele mai performante firme beneficiaza de o monitorizare mai
ampla din partea creditorilor specializati. Astfel, aceste firme apeleaza intr-un numar
considerabil mai mare la resursele bancilor in a-si finanta activitatea comparativ cu
restul firmelor din economie. Una dintre consecinte consta in faptul ca aceste firme
sunt mai constranse sa fie disciplinate, pentru ca se afla continuu sub monitorizarea
creditorului (bancd sau institutie financiara nebancara), iar deteriorari ale sanatatii
financiare este posibil sa fie observate mai de timpuriu si remediate intr-o mdsura
mai mare decat in lipsa unei asemenea monitorizari. Mesajul este ca un numar mai
mare de firme din economia romaneasca sa apeleze la monitorizarea unui creditor
specializat in desfasurarea activitatii lor, in paralel cu necesitatea cresterii gradului de
pregatire profesionald a salariatilor acestor creditori (pentru a putea realiza in mod cat
mai profesionist procesul de monitorizare si consiliere).

Grafic 8. Comparatii regionale privind productivitatea muncii, 2014
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Sursa: Eurostat, MFP, BNR, calculele autorilor

Companiile cele mai performante gestioneaza mai eficient resursele umane si de
capital decat restul economiei (detalii in Anexa 2), dar decalajul fata de media tarilor
dezvoltate se mentine. Productivitatea muncii a fost superioara celei inregistrate de
ansamblul companiilor nefinanciare, atat in fiecare din cei 22 de ani analizati, dar si
la toate momentele distributiei. Productivitatea muncii in cazul companiilor cele mai
performante se situeaza la un nivel peste cel inregistrat de state din regiune, insa
inregistreaza valori semnificativ inferioare celor afisate de tarile dezvoltate (Grafic 8).

Cum este situatia in care se afla multe firme din economie care au capitaluri modeste sau chiar negative, iar gradul lor de
indatorare este foarte ridicat, pentru cd actionarii prefera sa-si finanteze firmele prin a le acorda imprumuturi in loc de a le

recapitaliza prin majorarea capitalurilor (detalii si in Neagu et al., 2016).
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Intreprinderile de stat

Importanta in economie a firmelor de stat s-a redus semnificativ in ultimele decenii,
ajungand la valori apropiate mediei europene (Grafic 9). Foarte posibil, viitorul

va readuce rolul acestor firme pe un curs ascendent. Numarul intreprinderilor cu
capital majoritar de stat a ajuns la circa 1 100 de companii in anul 2015 (in scadere
de aproape 6 ori fata de maximul perioadei inregistrat in anul 1995, cand existau

6 718 firme de stat active, Grafic 10), iar contributia la valoarea addugata generata de
ansamblul companiilor nefinanciare a fost de 7,6 la suta (in decembrie 2015).

Grafic 9. Ponderea numdrului de Grafic 10. Numarul intreprinderilor
salariati ai intreprinderilor de statin total ~ de stat
populatie ocupata (2012)"
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Perspectivele privind rolul firmelor de stat in economia Romaniei sunt cel mai
probabil de crestere, in linie cu ceea ce se manifesta si in alte tari europene. Este
si consecinta efectelor negative generate de criza financiara si de globalizare,
consecinte care au reclamat mai mult protectionism din partea statului fata

de propriii cetateni. Toninelli (2008), analizand tarile occidentale pe un orizont
lung de timp, arata ca sentimentul publicului fata de firmele de stat este volatil.
In consecinta, rolul in economia mondiala al acestor firme cunoaste oscilatii
importante. Daca pana la debutul crizei internationale din anul 2008 atitudinea in
lumea occidentala era in mare parte critica cu privire la firmele de stat, in prezent
parerile sunt mai nuantate.

O majorare a rolului firmelor de stat in sectoarele aflate in stransa legatura cu
oferirea de bunuri si servicii publice nu va avea efecte negative asupra viitorului
economiei romanesti, atata timp cat guvernanta corporatista a acestor intreprinderi
se va ameliora. Concluzia (valabila si pentru firmele private) se bazeaza pe doua
argumente.

Pentru scopurile comparatiei la nivel european, ponderea numdrului de salariati a fost calculatd in total populatie ocupatd,
in timp ce discutia in continuarea paragrafului se referd la numarul de angajati ai companiilor nefinanciare.
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Grafic 11. Pierderile generate de companii in economie si in sectorul bancar
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ponderea numarului companiilor private cu pierderi in total firme private
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Primul argument este acela ca o firma de stat nu inseamnad in mod automat pierderi

si disfunctionalitati economice. De altfel, structura bilantiera a firmelor de stat s-a
mentinut in ultimele doua decenii in buna parte mai prudenta decat in cazul firmelor
private (detalii in Anexa 3). In ciuda acestei imagini de ansamblu favorabile, firmele de
stat nu au caracteristici unitare. Din contra, formeaza doua populatii divergente. Pe de
o parte, sunt firme de stat foarte profitabile, cu rentabilitate a capitalului in multe cazuri
peste media din economie si avand lichiditate considerabild. Pe de alta parte, sunt
companii de stat care desi au o sanatate a bilantului relativ adecvatad, obtin pierderi
semnificative din desfasurarea activitatii, pierderi care uneori depasesc profiturile
primului grup mentionat. Statistica ultimului deceniu ne arata ca pierderile din

Grafic 12. Sectoare economice in care
rolul intreprinderilor de stat este cel mai
ridicat (2015)
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economie sau din bilanturile bancilor
provin intr-o proportie mai mare, atat
in termeni absoluti, cat si relativi, din
sectorul privat comparativ cu cel de stat
(Grafic 11; detalii in Anexa 3).

Al doilea argument este acela ca

firmele de stat au inceput sa devina mai
active doar in sectorul utilitati, care se
preteaza la oferirea de servicii publice

ce ar justifica prezenta mai ampla a
statului'® (Grafic 12). Intreprinderile de
genera disfunctionalitati in economie de
tipul pierderilor (din contra, rentabilitatea
firmelor de stat din acest sector este cea
mai ridicata comparativ cu cea a firmelor
de stat activand in celelalte sectoare ale
economiei, Anexa 3).

16 . . ; Sxo I ’ .
Prezenta mai ampla a statului este utila si acolo unde se manifesta esecuri ale pietei.
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S-ar mai putea adduga la aceste argumente si faptul ca firmele de stat au o contributie
majoritara la realizarea cheltuielilor de cercetare-dezvoltare din Romania (66 la suta
din totalul acestor cheltuieli realizate de catre ansamblul companiilor nefinanciare,
valoarea reprezinta media perioadei 2010-2015). Acordarea de avantaje fiscale pentru
firmele care desfasoara asemenea activitati ar putea stimula mai mult si sectorul privat
sa-si dezvolte preocupadrile de cercetare-dezvoltare.

5. Masa critica a firmelor din economie

Masa criticd a firmelor care vor influenta semnificativ viitorul economiei romanesti
consideram ca s-a cristalizat'’. Aceasta masa critica este formata din cele trei
categorii de firme prezentate in capitolele anterioare: (i) ,veterani in putere”, (ii) cele
mai performante companii din economie si (iii) intreprinderile de stat. Contributia

cumulata la valoarea adaugata brutd
Grafic 13. Rolul in economie al firmelor a acestor trei categorii a oscilat in
care compun masa critica ultimul deceniu in jurul valorii de
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Sursa: MEP, BNR, calculele autorilor active in economie, in decembrie 2016).

Masa critica va genera schimbari favorabile in economie, inclusiv din perspectiva
competitivitatii externe. Cu toate acestea, aspiratiile privind o convergenta rapida si
sustenabild catre media europeana sau privind o dezvoltare bazata preponderent
pe inovatie si cunoastere nu sunt realiste’®. Pentru a transforma in realitate

aceste aspiratii sunt necesare masuri de schimbare importante si de o amploare
considerabila.

Analiza realizatd in acest capitol nu a luat in calcul posibilele efecte puternic pozitive generate de proiecte care se vor
finaliza in viitor (cum ar fi laserul de la Magurele).

Cifrele care au stat la baza analizei din acest capitol sunt obtinute prin eliminarea eventualelor dublari ale numarului de
firme (i.e. companiile care fac parte din doua sau din toate cele trei categorii ce compun masa critica au fost incluse o
singura data in statistici; detalii in Tabelul 1 din Anexa 4).

Daianu et al. (2016) furnizeaza si un orizont cu privire la momentul fezabil al aderarii la zona euro. Conform acestor autori,
dacad Romania si-ar mentine ritmul mediu de crestere a PIB din perioada 2000-2015, atunci ar ajunge la niveluri comparabile
cu media zonei euro in 27 de ani, iar 75 la suta din aceasta medie ar fi atinsa in 13 ani.
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Masa critica nu va putea ameliora semnificativ decalajul economic fata de UE.
Dinamica masei critice nu difera atat de mult comparativ cu restul economiei incat
sa obtinem diferente notabile ale evolutiei PIB in viitor (Grafic 14). Media anualizata a
cresterii VAB n ultimul deceniu pentru masa critica de firme a fost de 4,8 la suta, fata
de 3,8 la sutd in rest (in timp ce ritmul mediu anualizat al cresterii economice a fost
de 2,65 la sut, intervalul 2005-2015). In consecintd, intentia de accelerare a cresterii
economice, mentinand structura actuala pe sectoare de activitate, nu va produce
efecte notabile. De altfel, in Capitolul 3 am aratat cd in ipoteza in care economia ar fi
fost formata doar din firme-elita, cresterea economica sustenabilad n-ar putea depdsi
circa 3,5 la suta. Mai mult, masa critica a contribuit continuu la un sold negativ al
balantei comerciale, iar in structura exporturile nete au fost pozitive de regula doar
pentru bunuri de tip low tech (detalii in Anexa 4).

Grafic 14. Sincronizarea dintre ciclul economic si activitatea companiilor
care compun masa critica (cifre echivalent an 2015)
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Masa critica a firmelor este posibil s8 mentind economia Romaniei la un nivel al
dezvoltarii inovative si bazate pe cunoastere relativ apropiat celui din anii '90%°.
Activitatile pe care le-am dori mai dezvoltate (sectoarele medium high-tech, high-tech
si knowledge-intensive services) detin o pondere in valoarea adaugata totala generata
de masa critica care a variat in ultimul deceniu intre 23 la suta si 26 la sutd (fiind la
sfarsitul anului 2015 de circa 25 la suta, nivel relativ constant in ultimii 5 ani). Spre
comparatie, valoarea addugata a firmelor din sectoarele care nu genereaza valoare
addugata ridicata sau nu presupun cunoastere avansata (sectoarele low-tech, medium
low-tech si less knowledge-intensive services) a variat in acelasi interval intre 44 la suta
si 49 la sutd, in crestere aproape continua (Grafic 15). Chiar si asa, circa 90 la suta

din cheltuielile cu cercetarea-dezvoltarea din economie sunt realizate de firmele

din masa criticd, in special cele cu capital de stat (detalii in Anexa 4). Incurajarea

Este adevarat ca o comparatie a prezentului cu inceputul anilor '90 poate fi viciata de calitatea datelor statistice existente la
nceputul tranzitiei citre economia de piatd, dar am preferat sa mentinem aceasta comparatie pentru ca nu constatam o
schimbare a concluziilor, daca limitam perioada de analiza doar fata de inceputul anilor 2000.
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activitatii de cercetare-dezvoltare in Romania ar putea presupune atat furnizarea de
facilitati fiscale pentru firmele cu o asemenea preocupare, cat si mentinerea unui rol
activ al firmelor de stat, dar indreptat mai amplu spre rezultate.

Grafic 15. Valoarea adaugata bruta in functie de criteriul tehnologic (companiile care
compun masa critica)
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Masa critica va imbunatati performanta muncii si a capitalului la nivelul intregii
economii, dar cel mai probabil nu va genera o reducere sensibilad a decalajului fata de
valorile europene in ceea ce priveste productivitatea muncii (dar o va realiza in cazul
productivitatii capitalului). Productivitatea muncii si productivitatea capitalurilor
firmelor din masa critica sunt de regula semnificativ mai mari decat media pe
economie, dar mixta comparativ cu valorile europene. Randamentul activelor este
apropiat de cel aferent tarilor dezvoltate din UE, dar productivitatea muncii s-a
indepartat in ultimii ani de valoarea medie europeana. Pe de alta parte, firmele

din masa critica au o forta economica semnificativ mai buna comparativ cu restul
economiei in gestionarea concurentei in cadrul UE (detalii in Anexa 4).

Masa critica are efecte favorabile asupra stabilitatii financiare si asupra sanatatii
economiei. Firmele din masa critica si-au rambursat semnificativ mai bine datoriile
catre banci, ceea ce ar putea pleda pentru un tratament prudential mai avantajos
privind creditarea (detalii in Anexa 4). Aceleasi firme au o sanatate financiara
superioara restului economiei, indiferent de fazele ciclului economic. Din acest
punct de vedere, masa critica poate fi si un reper pentru decidenti in ceea ce
priveste spatiul care ar exista pentru diminuarea optimizarii fiscale excesive
practicate de unele firme (de exemplu, numarul firmelor cu pierderi s-ar putea
diminua cu pana la 15 puncte procentuale, iar cel al firmelor cu capitaluri proprii
negative, cu pana la 20 puncte procentuale). De asemenea, incurajarea restului
firmelor de a avea o structura mai prudenta a pasivului bilantier, asemanator masei
critice, ar putea pleda pentru nepermiterea deductibilitatilor fiscale ale cheltuielilor
cu dobanzile pentru datoriile catre actionari, daca firma inregistreaza capitaluri
proprii sub pragul minim stabilit de lege.
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Desi firmele care compun masa critica au o capacitate relativ multumitoare de a se
alinia la exigentele zonei euro, managerii acestora nu sunt convinsi ca trecerea la euro
ar avea consecinte favorabile asupra activitatii lor. Cei mai multi manageri declara

fie cd nu stiu daca o asemenea aderare ar fi benefica, fie ca efectele ar fi modeste.

De asemenea, majoritatea managerilor declara ca se afla intr-una dintre cele doud
situatii in care trecerea la euro nu ar ajuta: fie nivelul cursului de schimb deja afecteaza
activitatea companiei, fie niciun nivel al cursului nu ar genera probleme (detalii

in Anexa 4). In consecint3, proiectul adoptarii euro ar trebui sa includa si planuri

de schimbare a mentalitatii managerilor de firme, pe langa cele de modificare a
caracteristicilor structurale din economie.

Grafic 16. Cele mai presante probleme ale companiilor nefinanciare in perioada
martie — septembrie 2016
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Nota: Esantionul utilizat in Sondajul FCNEF contine circa 10 500 de companii nefinanciare, este
reprezentativ la nivel national pentru ansamblul intreprinderilor nefinanciare, in timp ce in cazul celorlalte
categorii de companii raspunsurile reflecta doar opiniile firmelor din cele patru esantioane ce au raspuns
intrebarilor din chestionar.

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

A sprijini firmele din masa critica sa fie mai performante in competitia europeana
presupune si ca autoritdtile sa gaseasca solutii la problemele cu care se confrunta
respectivele firme. In principiu, este critica rezolvarea vulnerabilitatilor structurale
acumulate pe parcursul deceniilor. Cele mai presante probleme?' ale firmelor din
masa critica sunt legate de nivelul ridicat al fiscalitatii si impredictibilitatea mediului
fiscal (Grafic 16). Aceastd problemd mentionata continuu in ultimii ani de manageri
este indicata ca fiind de departe cea mai presanta. O problema care s-a accentuat
semnificativ este legata de disponibilitatea fortei de munca bine pregatite??. Un
numar relativ insemnat de firme din masa critica indica aceasta problema ca avand
o intensitate foarte mare (16 la suta in iunie 2016).

Conform opiniilor exprimate de managerii firmelor intr-un chestionar reprezentativ la nivel national, trimis semestrial de
catre Banca Nationala a Romaniei la peste 10 000 de companii (detalii http://www.bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?
icid=15748) si calculelor proprii.

Detalii privind principalele particularitati ale fortei de muncéd pentru fiecare dintre cele opt regiuni de dezvoltare ale
Romaéniei a se vedea in Piarom (2016).
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In loc de concluzii

Masa critica a companiilor care modeleaza viitorul economiei romanesti consideram
ca s-a format. Aceasta masa critica este compusa din trei categorii de firme:

(i) ,veteranii in putere”; (ii) companiile-elita ale economiei si (iii) intreprinderile de stat.
Desi numarul firmelor care formeaza aceasta masa critica este relativ scazut (circa

58 000 de entitdti, respectiv sub 10 la suta din totalul companiilor active din Romania),
rolul lor in economie este majoritar si s-a consolidat in ultimul deceniu.

Masa critica nu va putea ameliora semnificativ decalajul economic fata de UE si va
mentine Romania la un nivel al dezvoltdrii inovative si bazate pe cunoastere apropiat
celui din anii 2000. Media anualizata a cresterii valorii adaugate brute in ultimul
deceniu a fost de 4,8 la suta pentru firmele din masa critica (fata de 3,8 la suta in
cazul celorlalte firme). Sectoarele care nu genereaza valoare adaugata ridicata sau nu
presupun cunoastere avansatd (low-tech, medium low-tech si less knowledge-intensive
services) au fost in crestere aproape continua in ultimele doud decenii (ajungand la o
pondere de 49 la sutd din VAB in decembrie 2015). Activitatile pe care le-am dori mai
dezvoltate in viitor (sectoarele medium high-tech, high-tech si knowledge-intensive
services) au o pondere de sub 25 la suta in totalul VAB produse de masa critica, nivel
relativ nemodificat din anul 2008.

Analiza ultimelor doua decenii ne arata ca nu vom ajunge prea curand la o structura
si un nivel de dezvoltare apropiate de cele ale zonei euro?®. Am calculat ca limita
maxima de crestere sustenabila pentru PIB al Romaniei ar fi de circa 3,5 la suta pe

an. Acesta este rezultatul pe care I-am fi avut daca toata economia ar fi fost compusa
in ultimul deceniu doar din firme-elitd. Respectivele firme au avut un ritm mediu
anualizat al cresterii VAB de 5,4 la suta (fata de 2,65 la suta media PIB anualizata in
perioada 2006-2015%*). Cresterea economica nu a fost nici incluziva in randul firmelor
(din contra)?, nici indreptata in special catre sectoare care sa genereze valoare
adaugata ridicata sau inovatie (de exemplu, cresterea semnificativa a rolului sectorului
IT nu a putut compensa scaderea rolului altor sectoare ce fac parte tot din categoria
knowledge-intensive services, cum ar fi,Telecomunicatii” sau ,Transporturi pe apa”).

Cu toate acestea, consideram ca firmele din masa criticd au capacitatea de a face

fata provocarilor viitoare (cum ar fi o posibild adoptare a monedei unice europene),

cu conditia ca autoritdtile sa devina foarte active in remedierea unor vulnerabilitati
cronice. Ne fundamentam aceasta concluzie pe faptul ca nu am gasit dovezi
insurmontabile ca structural nu am putea face fata exigentelor din zona euro. Dovezile
identificate ne aratd ca nu fructificdm foarte bine potentialele existente in economie si
nu remediem deficiente acumulate in decenii. Initiativa este necesar sa vina in special
din partea autoritatilor (acestea fiind de altfel responsabile de cele mai multe dintre
disfunctionalitdtile identificate).

Ddianu et al. (2016) calculeaza un orizont de timp cuprins intre 13 si 27 de ani pentru a ajunge la valori economice
comparabile cu cele ale zonei euro.

Inchiderea decalajului presupune, pe langa reforme structurale (in special in infrastructura si educatie care sa sprijine
firmele sa genereze mai multd valoare addugatd), eficientizarea administratiei publice, debirocratizarea, reevaluarea
cheltuielilor cu asigurarile sociale si o mai buna colectare fiscala.

Concluzia privind gradul ridicat de polarizare din economia Romaniei a fost fundamentata in special in studiul Neagu et al. (2016).
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Posibilitatea de a face fata competitiei din zona euro exista in randul firmelor din masa
criticd. Randamentul utilizarii activelor (atat circulante, cat si imobilizate) este apropiat
de valorile inregistrate de tarile dezvoltate din UE, iar forta economicd a firmelor din
masa critica este in buna masura comparabila cu numeroase firme din zona euro. Pe
de alta parte, productivitatea muncii aferenta firmelor din masa critica s-a indepartat
in ultimii ani de valoarea medie europeana. Pe termen scurt, diminuarea efortului facut
de firme cu fiscalitatea fortei de munca poate ajuta. La fel, oferirea de avantaje fiscale
pentru companiile start-up din industriile inovative. Pe termen mediu, autoritatile

sunt chemate sd asigure un sistem educational compatibil cu nevoile pietei (nevoi

care au devenit acute inclusiv in sectoare de tip low-tech si less knowledge-intensive
services). Nu in ultimul rand, numeroase firme din masa critica functioneaza intr-un
regim de concurenta intens pe plan local, generat in special de firmele care au un
comportament mai lax in ceea ce priveste plata obligatiilor financiare sau care apeleaza
la maximizari fiscale excesive. Un asemenea tip de competitie poate fi mai dur decat
cel standard (de tip comercial) care s-ar manifesta in cadrul zonei euro. Din perspectiva
intensitatii, inlocuirea unui tip de concurenta cu altul este posibil sa ajute firmele din
masa criticd sa gestioneze fara probleme deosebite procesul de aderare la moneda
unica. Autoritatile sunt chemate sa se asigure cd firmele din masa critica nu vor trebui
sd le infrunte pe amandoua concomitent.

Balanta de putere in economie dupa provenienta actionariatului cel mai probabil
va continua sa se dezechilibreze in favoarea firmelor cu capital majoritar strain.

De altfel, structura masei critice de firme evolueaza in aceasta directie. Experienta
deceniului trecut ne arata insa ca pentru pdstrarea echilibrelor macroeconomice,
fiscale si de stabilitate financiard, este nevoie in economie de o balanta echilibrata
de putere intre cele doua tipuri de firme. Autoritatile pot contribui in aceasta
directie prin asigurarea unui mediu concurential echitabil, indiferent de provenienta
capitalului. In plan fiscal, una dintre solutii este implementarea rapida a directivei
europene privind stabilirea normelor impotriva practicilor de evitare a platii
obligatiilor fiscale. In plan comercial, autoritatile ar trebui sa ofere acelasi tratament
firmelor cu capital majoritar autohton comparativ cu cel aplicat firmelor strdine.
Numerosi antreprenori din prima categorie se plang de discriminare negativa din
partea statului. Intr-o perspectiva pe termen mai lung, autoritatile sunt chemate

sa asigure firmelor autohtone care efectueaza investitii straine in exterior cel

putin aceeasi atentie care este in prezent dedicata firmelor straine care realizeaza
investitii straine directe la noi in tara. Planuri ca economia Romaniei sa devina o
forta regionald sunt nerealiste, in conditiile in care firmele romanesti nu au reusit
sd treacd granita in mod direct (ci indirect, prin realizarea de exporturi). Numarul
firmelor autohtone care au realizat ISD in alte tdri este modest (un numar cumulat
de 134 de companii in perioada 2005-2015, iar ponderea acestor investitii in PIB este
de 0,18 la suta, Romania fiind de departe ultima tara din regiune la acest indicator).
Pe fondul tendintelor protectioniste in extindere, care se pare cd vor caracteriza

pe viitor relatiile comerciale internationale, autoritatile ar trebui sa monitorizeze

la fel de intens volumul ISD realizat de firmele autohtone in strainatate (precum
este monitorizat volumul ISD sosit in economia Romaniei din strdindtate) si sa
promoveze o evolutie mai echilibrata intre cele doua tipuri de ISD. Nu in ultimul
rand, tot ca o consecintd a posibilului protectionism in crestere la nivel mondial,

ar fi necesar ca autoritatile sa gdseasca solutii pentru ca echilibrele externe sa nu
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se deterioreze in ipoteza in care firmele cu capital majoritar strain ar decide sa iasa
din piata romaneascd. La momentul actual, capitalul autohton nu este capabil sa
contrabalanseze o asemenea miscare a capitalului strain (Neagu, 2016).

Foarte posibil, viitorul va readuce rolul firmelor de stat pe un trend (usor) ascendent.
O asemenea evolutie nu va avea efecte negative asupra viitorului economiei
romanesti, atata timp cat guvernanta corporatista a acestor intreprinderi se va
mentine adecvata (ceea ce este valabil si pentru sectorul privat). De altfel, statistica
ultimului deceniu ne aratd ca pierderile din economie sau din bilanturile bancilor
provin intr-o proportie mai mare, atat in termeni absoluti, cat si relativi, din sectorul
privat decat din cel de stat. Firmele de stat sunt prezente activ in domenii pe care
companiile private le evita sau unde exista bariere de intrare, fara a genera distorsiuni
economice (de exemplu, sectorul utilitati). Nu in ultimul rand, dezideratul autoritatilor
ca firmele sa se implice mai mult in activitatea de cercetare a fost mai bine receptat

la nivelul intreprinderilor de stat (care genereaza majoritatea cheltuielilor de
cercetare-dezvoltare din economie). Facilitatile fiscale pentru entitatile care se implica
in aceastd activitate ar putea sa mai amelioreze din decalajul fata de UE.

Alte masuri care pot fi avute in vedere sunt legate de caracteristicile masei critice
de firme. Un prim exemplu este ca viitorul economiei va continua sa fie format

din firme veterane intr-o proportie relativ mare. Ar fi nevoie de o reintinerire a
economiei, astfel ca sunt necesare noi masuri pentru ca intrarea si iesirea de pe
piata sa se realizeze si mai facil, cu discriminare pozitiva pentru firmele implicate in
dezvoltare inovativa si bazatd pe cunoastere. Un alt exemplu are in vedere faptul
ca prociclicitatea in deciziile managerilor este posibil sa se accentueze pe masura
ce masa critica va capata si mai mare consistenta in economie. in contrapartida,
pentru a se evita evolutii nesanatoase din trecut de tip boom&bust, ar fi indicat ca
autoritatile sa implementeze politici anticiclice intr-o maniera mai ampla decat
ceea ce recomandad bunele practici in domeniu. Un al treilea exemplu evidentiaza
ca firmele din masa critica ar avea merite sa fie sprijinite astfel incat sa nu fie
defavorizate de disciplina mai lax3 a altor jucitori din economie. In acest sens, pot
fi avute in vedere trei masuri: (i) diseminarea de catre autoritati a listei cu cele mai
performante firme din economie si a listei cu firmele rau-platnice; (i) un tratament
micro si macroprudential mai avantajos privind creditarea companiilor-elita (de
exemplu, neaplicarea unor eventuale cerinte de capital de tipul amortizoarelor
pentru risc sistemic pentru expunerile cdtre aceste entitati), pentru cd istoric
acestea si-au rambursat semnificativ mai bine datoriile catre banci, indiferent de
fazele ciclului economic si nu sunt surse de riscuri sistemice; (iii) nepermiterea
deductibilitatilor fiscale ale cheltuielilor cu dobanzile pentru datoriile catre actionari,
daca firmele inregistreaza capitaluri proprii sub pragul minim stabilit de lege.

Viitorul ar trebui sa aducd mai mult interes din partea firmelor catre mentinerea
prudentei bilantiere (prin evitarea: supraindatorarii, utilizarii capitalului de lucru
pentru efectuarea de investitii, initierea de proiecte supradimensionate, gestionarii
defectuoase a lichiditatii etc.). Nu in ultimul rand, relatia dintre firme si creditorii
profesionisti (din sectorul bancar sau din piata de capital) are spatiu sa devina mai
ampla, initiativa apartinand celor din urma (inclusiv prin imbundtatirea gradului de
pregatire profesionald a personalului implicat in acordarea finantdrii si in gestiunea
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riscului, precum si prin revizuirea conditiilor de acordare a creditelor). Cele doua
ingrediente - prudenta bilantiera si rolul mai activ al creditorilor - le-am gasit
prezente pe scara mai larga atat in cazul ,veteranilor in putere’, cat si al firmelor cele
mai performante. Cel mai probabil, sunt ingrediente importante atat pentru reteta
longevitatii, cat si pentru cea a performantei.
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Anexa |

Companiile veterane din economia Romaniei

IMAGINE DE ANSAMBLU PRIVIND COMPANIILE VETERANE

Rolul in economie al firmelor veterane este important, cu evolutii mixte in intervalul
analizat (perioada 1994-2015). Tn anul 2015, aceste firme: (i) generau 50,6 la sut din
valoarea adaugata® inregistrata la nivelul ansamblului companiilor nefinanciare (in
crestere de la 48,9 la sutd in anul 1994); (ii) cumulau 53,9 la suta din cifra de afaceri
(comparativ cu 42,1 la suta in anul 1994) si (iii) angajau 46,3 la sutd din numarul

de salariati (fata de 55,3 la suta in anul 1994), Grafic A1.1. Dupa principalele criterii
analizate (valoare adaugata, cifra de afaceri, numar de salariati si active totale),
ponderea primelor 50 de companii veterane cu capital majoritar de stat se afla pe

o traiectorie descendenta, in timp ce rolul primelor 50 de firme private este unul in
crestere (Graficele A1.2 5i A1.3).

Povestile de succes de tipul dezvoltarii durabile a unei microintreprinderi pana

la nivelul de corporatie sunt exceptii in randul veteranilor (0,2 la suta din cazuri,
Tabel A1.1). In majoritatea cazurilor, firmele veterane au reusit sa aiba aceasta
longevitate prin reajustarea dimensiunilor catre valori mai scazute decat cele initiale.
Cea mai ampld asemenea ajustare se inregistreaza in cazul corporatiilor (care se
mentin in aceasta categorie in proportie de 17 la sutad, iar peste 33 la suta dintre ele
ajung microintreprinderi in cele doud decenii analizate). Evolutia poate fi explicata
intr-o anumita mdsura si prin procesul de privatizare si divizare a unor companii de
stat (care reprezentau 75 la suta din numarul de corporatii in anul 1994).

Nu exista un sector economic anume care sa confere longevitate. Sunt firme veterane
care actioneaza in sectoare foarte inovative si generatoare de valoare addugata mare,
dar gasim si veterani care au rezistat peste 20 de ani prestand servicii sau producand
bunuri care nu presupun inovatie sau cunostinte avansate (de altfel, majoritatea
covarsitoare a firmelor veterane provine din asemenea sectoare). intr-o proportie
semnificativa (circa 60 la sutd), firmele veterane nu si-au schimbat activitatea in care
au debutat, mentinandu-se in aceeasi ramura economica avuta la infiintare. Cele mai
multe firme veterane continua sa provina din sectorul comert (Grafic A1.4).

Principalele schimbari (dupa numarul acestor modificdri) s-au inregistrat in cazul
companiilor din sectorul servicii care si-au reprofilat activitatea catre comert,
respectiv catre industria prelucratoare, si viceversa?’. Ponderea numarului de firme
care activeaza in industria prelucratoare a crescut usor (de la 11 la sutd la 15 la suta
n intervalul analizat), in conditiile in care un numar important dintre acestea (circa
30 la sutd) si-a schimbat pozitia in lantul de oferta, activand in prezent in comert sau
in servicii (Tabelele A1.2 si A1.3).

VAB = cifra de afaceri + variatia netd a stocurilor + productia imobilizatd - cheltuieli cu materii prime si materiale - alte
cheltuieli materiale - cheltuieli cu utilitatile — cheltuieli cu marfurile.

O analiza detaliata a schimbdrilor produse in economie dupd anul 1989 a se vedea in Mereuta (2015).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Martie 2017

2. COMPANIILE VETERANE — DOUA POPULATII DIVERGENTE

Populatia firmelor veterane este formata din doua categorii divergente. O prima
categorie este reprezentata de firme performante, cu rol in crestere in economie
(circa 52 500 de companii). Vom numi aceste firme ,veterani in putere”. Aceste
entitdti au reusit sd se dezvolte semnificativ in cele doud decenii investigate (de

la 5,4 la suta la 33,2 la sutd contributie la VAB a companiilor, de la 4,5 la suta la
34,4 la suta in total cifra de afaceri, de la 3,5 la suta la 28 la suta pondere numar
de salariati, anul 1994 fata de anul 2015, Grafic 1). Cel mai probabil, o buna parte
dintre acesti veterani fi vom regasi si peste un deceniu, contribuind semnificativ la
principalele tendinte din economie.

Cealalta categorie de veterani este formata din firme cu o situatie financiard modesta,
in multe cazuri in deteriorare puternica (Grafic 1). Vom numi aceste firme ,veterani

in decadere”. Cel mai probabil, daca aceste firme vor continua sd existe si peste un
deceniuy, rolul lor in economie se va pastra modest. Aceste entitdti sunt interesante,
pentru ca sunt bune exemple de firme care pot rezista in piatd pe termen foarte lung
in conditiile de deteriorare a pozitiilor bilantiere si a rezultatelor financiare, dar prin
mentinerea la niveluri adecvate a unor indicatori critici (indatorarea, lichiditatea®,
timpul de recuperare a creantelor?® etc.). Am identificat circa 53 000 de firme veterane
(din totalul de aproape 133 000) care aveau capital propriu negativ in anul 2015
(Grafic A1.5). Aproape 70 la suta dintre aceste din urma companii au inregistrat in
ultimii 5 ani consecutivi valori negative ale capitalurilor (circa 89 la suta dintre firmele
cu capital negativ timp de 5 ani au un numar de salariati mai mic de 5, iar ponderea
activelor pe care le detin reprezinta 3,7 la suta din activele totale detinute de firmele
veterane, in decembrie 2015).

Activele totale ale veteranilor in putere” au crescut semnificativ (ratd anualizata de
crestere in termeni reali de 10,2 la sutd in intervalul 1994-2015), in timp ce in celdlalt
caz stocul de active s-a redus de la 440 miliarde lei in anul 1994 la 292 miliarde lei in
anul 2015, valori in echivalent an 2015.

Aceeasi evolutie divergenta au inregistrat activele imobilizate sau capitalurile
proprii ale celor doua populatii de veterani (Grafic A1.6). Efectul s-a resimtit si la
nivelul rezultatului operational. In cazul ,veteranilor in putere”, acesta s-a majorat
de aproape 12 ori (in termeni reali in intervalul 1994-2015), in timp ce ,veteranii in
decadere” au inregistrat in 2015 un rezultat operational de 1,6 ori mai mic decat cel
din 1994. Productivitatea muncii a oscilat in cazul ambelor populatii, dar tendinta a
fost de imbunatatire pe toate momentele distributiei in cazul ,veteranilor in putere”
si de inrdutatire pentru celalalt caz (Graficele A1.7-A1.8). Efectele divergente s-au
resimtit si in capacitatea veteranilor de a-si onora serviciul datoriei la banci. Rata
creditelor neperformante a ramas semnificativ sub nivelul mediu aferent sectorului
companiilor nefinanciare in cazul ,veteranilor in putere’, dar s-a inrdutatit semnificativ
in cazul ,veteranilor in decadere” (de exemplu, in decembrie 2015 rata creditelor

28 Lichiditatea generald a fost calculata ca raport intre activele curente si datoriile cu scadenta mai mica de 1 an.

29 - < N Sain « . -
Termenul de recuperare a creantelor indicd numarul de zile in care o firma isi incaseaza creantele de la partenerii comerciali

si se calculeaza ca raport intre valoarea creantelor si cifra de afaceri, acesta fiind apoi inmultit cu numarul de zile dintr-un an.
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neperformante a fost de 16,9 la suta in primul caz, in timp ce in al doilea s-a depasit
in mod constant nivelul mediu aferent sectorului companii nefinanciare, respectiv
30,1 la suta fatd de 26,1 la sutd; Grafic A1.9).

Productivitatea muncii in cazul ,veteranilor in putere” se mentine peste valorile

aferente ansamblului economiei (in timp ce pentru ,veteranii in decadere” deteriorarea
productivitatii muncii a fost importanta in ultimul deceniu; Graficele A1.7-A1.8).,Veteranii
in putere” formeazd o populatie tot mai uniforma din perspectiva productivitatii muncii
(in antiteza cu ,veteranii in decadere”), distributia acestui indicator diminuandu-si
asimetria (pe fondul cresterii mai rapide a productivitatii firmelor din percentila 25

fata de firmele din percentila 75). Costurile unitare cu forta de munca (raportul dintre

cheltuielile cu salariile si valoarea adaugata brutd) ale ,veteranilor in putere” inregistreaza
n medie valori mai reduse comparativ cu ansamblul economiei (Grafic A1.10).

Atat,veteranii in putere’, cat si cei,in decadere” au capacitatea de a sustine din punct
de vedere al cheltuielilor cu personalul o trecere catre activitati mai inovative, care

ar presupune salariati cu calificari mai ridicate (si, implicit, costuri de remunerare a
acestora mai mari). Media costurilor orare cu forta de munca in Romania are valori
reduse comparativ cu restul Europei (de circa 5 ori mai mica decat cea inregistrata la
nivelul UE, Grafic A1.11).

DETALII PRIVIND ,VETERANII TN PUTERE"

Mentinerea unui bilant sdandtos de-a lungul tuturor fazelor ciclului economic este
unul dintre ingredientele-cheie care confera longevitate sustenabila in economia
romaneasca. Gradul de indatorare a,veteranilor in putere” este mai redus (efectul
de parghie calculat ca raport intre datorii si capitaluri este de 1,1, respectiv

aproape jumatate din media pe economie, in decembrie 2015). Aceasta indatorare
semnificativ mai redusa decat pragul critic de alerta poate fiinsa o frana in calea
unei dezvoltdri mai accelerate. ,Veteranii in putere” au reusit sa aiba un termen mai
bun de recuperare a creantelor (74 de zile, fata de 93 de zile la nivelul economiei, in
decembrie 2015). Este rezultatul fie al unei puteri de negociere mai mariin raport
cu partenerii comerciali, fie al unei capacitati de selectare mai buna a clientilor

care platesc la timp. Din aceasta perspectiva, imbunatatirea disciplinei la plata in
economie posibil va majora durata medie de viatd a firmelor.,Veteranii in putere” si-
au gestionat mai bine decat restul economiei constrangerile de lichiditate, reusind
o sincronizare mai buna a datoriilor eligibile in functie de activele corespondente.
Indicatorul de lichiditate generald, precum si cel de lichiditate imediata au valori
peste cele din economie (de 120 la sutd, respectiv 84 la sutd in decembrie 2015; spre
comparatie, cifrele la nivelul economiei pentru cei doi indicatori de lichiditate erau
93 la sutd, respectiv 68 la sutd, in acelasi moment). Nu in ultimul rand, ,veteranii in
putere” au un nivel de monitorizare din partea creditorilor financiari mai mare decat
media pe economie, ceea ce ar putea explica mentinerea unei situatii financiare

mai prudente. Firmele veterane in putere apeleaza la resursele creditorilor interni
(banci si IFN) in proportie de 21,7 la suta din totalul datoriilor (in timp ce media pe
economie este de 14,8 la sutd, in decembrie 2015). De asemenea, veteranii in putere
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au capacitate mai buna de a-si onora serviciul datoriei la banci comparativ cu restul
economiei (rata creditelor neperformante este de 16,9 la suta, fata de 26,1 la suta
pe total sector companii nefinanciare, in decembrie 2015).

Dupa criteriul tehnologic, numarul companiilor veterane in putere care au devenit
firme prestatoare de servicii ce presupun un nivel de cunoastere mai ridicat
(knowledge-intensive services) a crescut de circa 5 ori, ajungand la 6 600. Numarul
firmelor veterane in putere care produc bunuri cu valoare adaugata mare si bazata pe
inovatie (sectoarele medium high-tech si high-tech) a crescut de 3 ori (pana la 900 de
companii in anul 2015), in timp ce numarul firmelor din sectoarele low-tech si medium
low-tech s-a majorat de 3 ori (pana la 6 700 de companii in anul 2015). O crestere s-a
manifestat si in cazul firmelor din sectoarele less knowledge-intensive services, al caror
numar a avansat de circa 1,8 ori (de la 18 100 in anul 1994 la 32 400 in 2015).

Orientarea catre activitati producdtoare de valoare adaugata mai mare si care sa
incorporeze mai multd inovatie, pe langa costurile discutate, va aduce si beneficii.

O asemenea orientare are capacitatea de a majora productivitatea muncii. Statisticile
arata ca,veteranii in putere” din sectoarele medium high-tech si high-tech au

o productivitate a muncii superioara acelora din sectoarele low-tech si medium low-tech
(Grafic A1.12). Analog, ,veteranii in putere” care presteaza servicii care presupun un
grad de cunoastere mai ridicat (knowledge-intensive services) au o productivitate a
muncii care s-a mentinut in perioada 1994-2015 peste cea consemnata de firmele din
sectoarele less knowledge-intensive services (valoarea mediana din anul 2015 fiind cu
aproximativ 64 la suta mai mare in cazul primei categorii, Grafic A1.13).

Asa cum precizam in Capitolul 2, prezenta regionald a,veteranilor in putere” este relativ
modesta. Din cele circa 52 500 de asemenea firme, 134 au penetrat pietele externe in
perioada 2005-2015 prin efectuarea de investitii straine directe in strainatate. Rolul in
economie al acestor firme este relativ scazut, angajand aproape 2 la suta din salariatii
sectorului companii si producand circa 6 la suta din VAB al acestui sector (Grafic A1.14).

Raportul dintre ,veteranii in putere” cu capital majoritar autohton si cei cu capital
majoritar strain se dezechilibreaza. Aportul la VAB generata de ,veteranii in putere”
avand capital majoritar autohton s-a mentinut constant in ultimul deceniu (la circa

16 la sutd in intervalul 2004-2015). Contributia acestor firme la cifra de afaceri realizata
de ansamblul companiilor din Romania a ramas relativ nemodificata (18 la sut3,
acelasi interval). Pe de alta parte, ponderea numarului de salariati angajati de
Lveteranii in putere” avand capital majoritar autohton a crescut (de la 14,9 la suta la
19,5 la suta, in perioada 2004-2015). Activele totale au urmat aceeasi evolutie, insa
intr-un ritm mai modest (de la 12,2 la suta la 13,5 la suta in total active ale sectorului
companii).

In antiteza, rolul in economie al ,veteranilor in putere” avand capital majoritar strain
a crescut semnificativ (peste rolul pierdut de ,veteranii in putere” avand capital
majoritar autohton). Contributia la VAB a,veteranilor in putere” avand capital

incepand cu aprilie 2015, rata creditelor neperformante este definitd ca pondere a creditelor acordate companiilor, care
nregistreaza intarzieri mai mari de 90 de zile si/sau pentru care este improbabild rambursarea fara recurgerea la masuri
speciale, in total credite acordate companiilor (conform definitiei Autoritatii Bancare Europene).
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majoritar strdin s-a majorat cu aproximativ 7 puncte procentuale (de la 8,5 la sutd la
15,1 la suta in intervalul 2004-2015). Ponderea in economie a activelor acestor firme
a crescut cu aproape 5 puncte procentuale (de la 6,3 la sutd la 11 la sutd, in acelasi
interval). Rezultatele mentionate au fost obtinute prin majorarea relativ modesta a
numarului de salariati (ponderea angajatilor acestor firme a crescut de la 4,7 la suta
in total angajati ai sectorului companii la 7,5 la sutd, in perioada 2004-2015). Salariul
mediu pe angajat din aceste firme a fost in ultimul deceniu intotdeauna semnificativ
mai ridicat (mai mult decat dublu) comparativ cu cazul ,veteranilor in putere” avand
capital majoritar autohton (Grafic A1.15).

Diminuarea contributiei relative a ,veteranilor in putere” avand capital majoritar
autohton la generarea de valoare adaugata in economie, concomitent cu majorarea
rolului lor de angajator, nu a afectat soliditatea financiara a respectivelor firme.
Rentabilitatea capitalurilor s-a mentinut robusta (20,1 la suta fatd de 8,5 la suta in

cazul ,veteranilor in putere” avand capital majoritar strain si de 14,5 la suta pentru
ansamblul economiei, in decembrie 2015), ca urmare a unei marje EBIT, a unei viteze
de rotatie a activelor si a unui grad de indatorare mai ridicate®' comparativ cu celelalte
categorii de firme. Lichiditatea generald a,veteranilor in putere” autohtoni se mentine
peste cea a companiilor analoage cu capital majoritar strdin, respectiv cea de la nivelul
economiei. Pe de alta parte, productivitatea muncii in cazul companiilor cu capital
majoritar privat strain este mai ridicatd comparativ cu cea a firmelor private autohtone
(raportul fiind de circa 2,7:1 in perioada 2003-2015), evolutia productivitatii fiind
ascendenta pentru ambele tipuri de firme in ultimul deceniu.

Exista riscul ca performantele ,veteranilor in putere” sa se mai diminueze. Majoritatea
semnificativa a firmelor astfel clasificate provin din sectoare care nu genereaza
valoare adaugata foarte ridicatd si unde inovatia nu este foarte raspandita
(sectoarele low-tech, medium low-tech si less knowledge-intensive)*?, Pentru a face
fatd competitiei pe plan european, aceste firme vor trebui sa investeasca mai mult in
personal cu calificari superioare si in inovatie, ceea ce va pune presiune pe costuri si
pe competitivitate. Asemenea decizii ar trebui implementate cat mai repede, pentru
ca in prezent exista spatiu de gestionare a respectivelor costuri. Din perspectiva
competitivitatii externe, ,veteranii in putere” au o contributie negativa la soldul
balantei comerciale, activitatea de comert exterior a acestor firme inregistrand in
anul 2015 un deficit de 3,1 miliarde euro (comparativ cu deficitul maxim inregistrat
in anul 2008 de circa 7,9 miliarde euro).,Veteranii in putere” aproape si-au dublat
exporturile (+92 la sutd, in intervalul 2007-2015), in timp ce si-au majorat importurile
intr-un ritm mult mai lent (+17 la suta, acelasi interval).,Veteranii in putere” si-au
crescut contributia in total exporturi ale Romaniei (ponderea exporturilor generate
de aceste firme s-a majorat de la 26,7 la suta in 2007 la 30,8 la sutd in anul 2015, in
timp ce ponderea importurilor a ramas practic neschimbata la circa 31 la suta, in
acelasi interval).

Gradul de indatorare a ,veteranilor in putere” avand capital majoritar autohton ramane sub valoarea empirica de alerta.
Raportul intre datorii si capitaluri este de 1,4 in cazul acestor firme, fata de 0,9 in cazul firmelor analoage cu capital majoritar
strain (in decembrie 2015).

,Veteranii in putere” din industriile low-tech si medium low-tech reprezinta 86,8 la suta din totalul ,veteranilor in putere” care
activeaza in industrie, in timp ce ,veteranii in putere” care presteaza servicii less knowledge-intensive reprezintd 61,4 la suta
din numarul total al ,veteranilor in putere” (in decembrie 2014).
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Grafic A1.1. Importanta firmelor veterane in economie
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.2. Importanta primelor 50 de Grafic A1.3. Importanta primelor 50 de
firme veterane cu capital majoritar de stat firme veterane cu capital majoritar privat
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Grafic A1.4. Structura firmelor veterane dupa sectorul de activitate

1994 2015
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.5. Evolutia firmelor veterane care au capitaluri proprii negative
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Grafic A1.6. Activele imobilizate si capitalurile proprii:,,veterani in putere” vs.,veterani

in decadere”
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.7. Productivitatea
,veteranilor in putere”
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Grafic A1.8. Productivitatea
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Grafic A1.9. Rata creditelor neperformante (veterani vs. sector companii nefinanciare)
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Nota: Rata creditelor neperformante s-a calculat ca raport intre creditele cu restante la plata mai mari
de 90 de zile sau pentru care au fost incepute procedurile de faliment si creditele totale acordate.

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A1.10. Costurile unitare cu forta de munca (,veterani in putere”

vs. total companii nefinanciare)
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Grafic A1.11. Costurile cu forta de munca®
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Grafic A1.12. Productivitatea muncii aferenta ,veteranilor in putere”, grupate
in functie de criteriul tehnologic al sectorului de industrie in care activeaza firmele
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Nota: Productivitatea muncii a fost calculata ca raport intre valoarea adaugata bruta in termeni reali
si numarul de salariati (cifre echivalent an 2015).

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Cifrele reprezentand costurile orare cu forta de munca ce au ca sursa Eurostat sunt calculate pe baza urmatoarelor sectoare
economice: industrie, constructii si servicii (cu exceptia administratiei publice, apdrare si asigurari sociale obligatorii), in
timp ce valorile aferente calculelor proprii (notate cu *) cuprind ansamblul companiilor nefinanciare (pe baza clasificarii
CAEN Rev. 2).
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Grafic A1.13. Productivitatea muncii aferenta ,veteranilor in putere”, grupate
in functie de criteriul tehnologic al sectorului de servicii in care activeaza firmele
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Grafic A1.14. Rolul in economie al companiilor ,veterane in putere” cu prezenta
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Grafic A1.15. Distributia cheltuielilor cu personalul in termeni reali raportate la

numarul de salariati, ,veterani in putere

capital majoritar privat
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Grafic A1.16. Ponderea stocului de investitii directe efectuate in straindtate, 2014
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Tabel A1.1. Matricea de migrare dupa dimensiune a firmelor veterane (1994-2015)

Microintreprinderi Intreprinderi mici Intreprinderi mijlocii Corporatii
procente procente procente procente
Microintreprinderi 49524 86,3 6526 114 1190 2,1 131 0,2
Intreprinderi mici 2489 65,2 992 26,0 286 75 50 13
Intreprinderi mijlocii 1045 53,6 608 31,2 260 133 36 18
Corporatii 561 333 385 228 454 269 286 17,0

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Tabel A1.2. Matricea de migrare dupa sectorul de activitate a firmelor veterane in putere (1994-2015)

numdr companii

Industria Industria
Agricultura | extractiva [prelucratoare| Utilitati Constructii Comert Servicii Imobiliare
= 54 3 10 30 26 6

Agriculturd 194

Industria extractiva = 8 10 = = 5 4 1
Industria

prelucratoare 96 6 1452 15 126 409 343 44
Utilitati 2 - 4 4 8 5 4 -
Constructii 1 3 42 5 273 32 51 I
Comert 392 20 1421 44 606 8 966 2939 358
Servicii 89 8 575 27 394 1135 2434 94
Imobiliare = = 1 = = 1 3 10

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Tabel A1.3. Matricea de migrare dupa sectorul de activitate a firmelor veterane (1994-2015)

procente
P e g
Agricultura | extractiva [prelucratoare| Utilitati Constructii Comert Servicii Imobiliare

Agriculturd 60,1 0,0 16,7 09 3,1 93 8,0 1,9
Industria extractiva 0,0 28,6 357 0,0 00 17,9 14,3 36
Industria

prelucratoare 39 0,2 58,3 06 51 164 13,8 18
Utilitati 74 0,0 14,8 14,8 29,6 18,5 14,8 00
Constructii 0,2 0,7 10,0 12 65,3 7,7 12,2 26
Comert 2,7 01 96 03 4 60,8 19,9 24
Servicii 1,9 02 12,1 06 83 239 51,2 2,0
Imobiliare 00 00 6,7 00 0,0 6,7 20,0 66,7

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Anexa 2

Cele mai performante firme

Pentru nevoile analizei de fatd, am creat o metodologie care sa selecteze cele mai
performante firme din economia roméaneascd. Metodologia tine cont de factorii

de productie utilizati de firme (munca si capital), precum si de eficienta agregata

a activitatii desfasurate (profitul net). Ne-am asigurat ca firmele astfel selectate fac
parte din categoria performerilor in mod sustenabil, respectiv se mentin printre cei
mai buni din economie cel putin 7 ani dintr-un interval de 9 ani.

Pentru identificarea celor mai performante firme din economie am calculat pentru
fiecare companie din Romania, in fiecare an, indicatorul:

log (nr.salariati)

(profit net + cheltuieli cu amortizarea)
nr.salariati

Acest indicator avantajeaza firmele care inregistreaza profit si/sau realizeaza investitii
si le penalizeaza pe cele care obtin rezultate similare, dar cu un numar mai redus de
salariati si care nu isi maximizeaza astfel impactul asupra economiei (i.e. firme cu un
singur salariat si o profitabilitate foarte ridicatd). Au fost selectate doar acele firme
pentru care valoarea indicatorului se afla peste percentila de 85 la suta in cel putin

7 ani din intervalul 2007-2015.

In urma procesului de selectie, am identificat circa 13 100 de companii pe care le-am
clasificat ca fiind performante in mod sustenabil. Firmele cele mai performante sunt
reprezentate in special de companii care au un istoric indelungat (circa 65 la suta
dintre aceste firme au fost infiintate in perioada 1990-2000, in timp ce din restul de
35 la sutd, 2,2 la suta au aparut dupa 2008). Aproape 6 900 dintre companiile cele mai
performante sunt firme veterane in putere.

Am identificat cateva caracteristici care pot explica rezultatele superioare ale
firmelor performante. in primul rand, structura bilantiera a acestor entitati este mai
prudenta decat a restului economiei. Gradul de indatorare a firmelor performante
este scazut, capitalurile proprii mentinandu-se componenta principala a pasivului
(54 la suta in 2015, in scadere de la 79,5 la suta in anul 1994, Grafic A2.1). Efectul de
parghie (calculat ca raport intre datorii si capitaluri proprii) a inregistrat o valoare
subunitara de 0,7 (in timp ce media la nivel agregat este de 2,1, in decembrie 2015).
Desi ponderea capitalurilor s-a diminuat fata de anul 1994, aceasta este in crestere
comparativ cu 1998, iar in ultimii 6 ani s-a stabilizat in jurul valorii de 55 la suta.
Profitabilitatea capitalurilor (ROE) este superioard nivelului inregistrat in economie
pe tot intervalul 1994-2015 (singurele exceptii fiind anii 2004 si 2015), Grafic A2.2.
Performanta superioara are loc pe fondul unei marje de profit mai mari celei din
economie (diferenta de 2 puncte procentuale, in anul 2015) si al unui grad redus

de indatorare (Grafic A2.3). n cazul datoriilor totale, ponderea acestora in pasiv a
crescut de la 19,7 la sutd in anul 1994, pana la un maxim de 57,2 la suta in 1998, dupa
care datoriile si-au redus din importanta avuta in bilant, ajungand ca in anul 2015 sa
reprezinte 36,5 la suta din totalul pasivului. Structura mai echilibrata a elementelor

43



Caiete de studii = Nr. 46

44

de pasiv a permis acestor companii sa-si imbunatateasca indicatorul de lichiditate
generala de la 116,3 la sutd la 129,5 la suta in perioada 1994-2015, in timp ce la nivelul
economiei lichiditatea firmelor a inregistrat o deteriorare in acelasi interval (pand la
92,4 la sutain 2015, de la 105,1 la sutd in anul 1994).

Sustenabilitatea structurii pasivului in cazul firmelor performante se pastreaza si

in cazul gruparii in functie de dimensiunea acestora. Corporatiile au o pondere

a capitalurilor in total pasiv de 57,1 la suta in 2015 (comparativ cu 80,8 la suta in
anul 1994), in timp ce in cazul IMM reducerea ponderii capitalurilor este mai putin
accentuata (de la 67,7 la suta in anul 1994 pana la 48,2 la sutd in 2015, Grafic A2.4).
Ponderea capitalurilor in cazul microintreprinderilor este de 54,4 la suta in anul 2015
(in timp ce la nivelul economiei, ponderea este de 2,7 la suta in totalul pasivului, in
decembrie 2015).

Creantele au o pondere importantad in activele circulante (48,2 la suta, in decembrie
2015), iar firmele performante isi recupereaza creantele mai rapid decat restul
economiei (termenul de recuperare a creantelor a fost de 74 de zile, fata de 93 de zile
la nivelul economiei, in decembrie 2015, Grafic A2.5).

In al doilea rand, monitorizarea mai ampla din partea creditorilor financiari ar

putea fi o alta explicatie a performantei mai ridicate. Firmele cele mai performante
apeleaza intr-un numar considerabil mai mare la resursele bancilor decat ansamblul
firmelor din economie (Grafic A2.6). Aproximativ 67 la suta dintre companiile

cele mai performante utilizeaza credite in finantarea activitatii (concentrand circa

30 la suta din creditul total acordat companiilor nefinanciare de catre banci si IFN,

in decembrie 2015). Sanatatea financiara puternica, coroborata cu gradul redus

de indatorare fata de sistemul financiar autohton (creditul acordat de catre bdnci

are o pondere de 19,5 la suta in datoriile totale ale acestora), a condus la onorarea
semnificativ mai buna a serviciului datoriei (rata creditelor neperformante este de
10 la sutd, comparativ cu 26,1 la suta in cazul sectorului companii nefinanciare, in
decembrie 2015). Companiile performante apeleaza intr-o masura redusa la creditori
internationali, datoria externa a acestora fiind de 17,2 miliarde lei (circa 12 la sutd
din totalul datoriei externe, in decembrie 2015), din care 42 la suta sunt acordate

de institutii financiare internationale, diferenta fiind reprezentata de credite de tip
mama-fiica. Ponderea redusa in datoria externa poate fi explicata intr-o oarecare
mdsurd de absenta semnificativd in esantionul de firme cele mai performante a
companiilor din sectorul imobiliar (care detin o pondere de circa 29 la sutd in datoria
externa a companiilor nefinanciare, in decembrie 2015).

In al treilea rand, companiile cele mai performante gestioneaza mai eficient resursele
umane si materiale**. Productivitatea muncii a fost superioara celei inregistrate de
ansamblul companiilor nefinanciare, atat in fiecare din cei 22 de ani analizati, dar si la
toate momentele distributiei. Mediana productivitatii muncii in cazul companiilor cele
mai performante avea in anul 2015 o valoare de 2 ori mai mare decat cea inregistrata
la nivel agregat, iar aceasta discrepanta s-a mdrit pe parcursul perioadei (in anul 1994
raportul dintre cele doua mediane era de 1,5). Asimetria distributiei productivitatii

34 Am ales pentru aceasta analizd indicatori diferiti de performanta fata de cei care au stat la baza construirii populatiei de

firme performante, pentru a evita riscul de endogeneitate.
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observata la nivelul agregat al economiei este intalnita si in cazul companiilor cele

mai performante, insa este mai putin pronuntata pentru aceasta categorie (raportul
dintre percentila 75 si percentila 25 ameliorandu-se usor pe parcursul perioadei, de

la 3,7 1nanul 1994 la 3in 2015), Grafic A2.7. Aceastad evolutie a fost determinata de o
imbundtdtire a productivitatii muncii la toate momentele distributiei, insa intr-un ritm
mai ridicat in cazul percentilei 25, rata medie anualizata de crestere in cazul acesteia
fiind de 3,2 la sutd, in timp ce pentru percentila 75 ritmul de crestere a fost de 2,2 la suta.
Costurile cu forta de munca pe unitate de productie urmeaza tendinta crescatoare de

la nivelul economiei, insd intr-un ritm mai scazut, valoarea medianad a indicatorului din
anul 2015 fiind cu 32,6 la suta mai mare comparativ cu cea din 1994 (fatd de cresterea de
58,3 la suta inregistrata de ansamblul companiilor). Costurile unitare cu forta de munca
in cazul companiilor cele mai performante se mentin mai ridicate (Grafic A2.8).

Productivitatea mai buna a muncii in cazul firmelor cele mai performante nu poate fi
explicata prin nivelul mai scazut al salariilor in cazul acestei categorii, in contextul in care
valoarea cheltuielilor cu salariile raportate la numarul de angajati s-a mentinut in 21 din
cei 22 de ani ai intervalului analizat (1994-2015) peste nivelul consemnat de ansamblul
companiilor nefinanciare. Firmele performante au inregistrat un plus al costurilor cu
salariile pe angajat de 21,5 la sutd in decembrie 2015 fata de media pe economie,

in crestere semnificativa comparativ cu anul 1994 (cand decalajul dintre cele doua
categorii de firme era practic inexistent). O posibila explicatie pentru productivitatea
mai mare a companiilor cele mai performante poate fi reprezentata de capacitatea
acestor firme de a utiliza intr-o maniera mai eficienta factorul muncad, dar si de un
eventual grad superior de inzestrare cu aptitudini a capitalului uman. O alta explicatie
posibila in ceea ce priveste productivitatea superioara a acestor companii poate fi data
de faptul ca firmele cele mai performante care se situeaza in percentila 75 din punct de
vedere al cheltuielilor cu personalul pe unitate de valoare addugata (i.e. categoria cea
mai putin eficienta) au inregistrat costuri mai reduse decat categoria corespondenta la
nivelul tuturor companiilor nefinanciare in 20 din cei 22 de ani analizati.

Aceste performante pozitive se pot translata in cadrul economiei, pentru ca firmele
cele mai performante au un rol important la nivelul ramurii economice in care isi
desfdsoara activitatea. Dupa volumul vanzérilor, companiile cele mai performante
detin o cota de piata semnificativa (pondere si volum) in sectorul comert (40 la suta),
in industria prelucratoare (45 la sutd) si in sectorul servicii (28 la sutd). Aceste companii
contabilizeaza ponderi mari in sectoarele economice care concentreaza volume
importante dupa nivelul activelor utilizate: industria prelucratoare (40 la suta), utilitati
(50 la sutd) si industria extractiva (88 la suta, in decembrie 2015). Firmele performante
au un rol important pe piata muncii, angajand circa 44 la suta din numarul total

de salariati din industria prelucratoare si 22 la suta din sectorul servicii (cele doua
sectoare detin cei mai multi salariati apartinand companiilor nefinanciare).

Desi activele totale au avut o tendinta crescatoare importanta (inclusiv dupa
debutul crizei internationale si in Romania in anul 2008, Grafic A2.9), eficienta
utilizarii acestora s-a imbunatatit, rentabilitatea® activelor totale crescand de la
5,8 la sutain anul 1994 la 7,2 la suta in 2015, in conditiile unei viteze de rotatie

Rentabilitatea activelor totale (ROA) a fost calculaté ca raport intre EBIT si activele totale.
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a activelor de circa doua ori mai mare decat cea de la inceputul intervalului

(101,9 la suta in decembrie 2015, comparativ cu 47,8 la suta in decembrie 1994).
Pe de alta parte, la nivelul productivitatii capitalului (mdsurata prin intermediul
raportului dintre valoarea addugata bruta si nivelul activelor imobilizate), firmele
performante inregistreaza valori peste cele consemnate de ansamblul companiilor
nefinanciare doar in cazul percentilei 25, in timp ce pentru celelalte momente ale
distributiei situatia este una inversa.

Cele mai multe firme performante sunt cu capital majoritar autohton (circa 10 800 din
totalul de circa 13 100 de companii). Contributia la generarea VAB a acestora este insa
mai redusa decat cea a firmelor performante cu capital majoritar strain (16,8 la sutd in
total VAB generata de sectorul companiilor comparativ cu 18,9 la suta, in decembrie
2015). Astfel, forta economica (capacitatea de a produce valoare addugata) a unei
firme cu capital majoritar romanesc este in medie de circa 6 ori mai mica decat in
cazul uneia cu capital majoritar strain.

Principalele provocari pentru cele mai performante firme din economie sunt
asemanatoare celor identificate pentru ,veteranii in putere”: (A) orientarea mai ampla
spre produse si servicii cu grad mai mare de inovare, (B) evolutia mai echilibrata intre
firmele cu capital majoritar autohton si cele cu capital majoritar strain si (C) cresterea
prezentei pe pietele externe prin intermediul investitiilor strdine directe efectuate in
strainatate.

(A) Majoritatea firmelor cele mai performante provin din sectoare care nu solicita un grad

de inovare sau un nivel de cunostinte ridicat (clasamentul primelor 10 sectoare CAEN
este prezentat in Tabelele A2.1 si A2.2). De exemplu, numdrul companiilor performante
din sectoarele prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai

ridicat (knowledge-intensive services) este de 1 287, in timp ce numarul companiilor

din sectoarele less knowledge-intensive services a ajuns la 5 068 (in decembrie 2015).
Acestea din urma genereaza impreuna un VAB de doua ori mai mare decat firmele din
sectoarele knowledge-intensive services (circa 53 miliarde lei, in decembrie 2015).

Este benefica schimbarea acestei situatii in directia majorarii aportului inovatiei la
activitatea desfasurata. Rezultatele justifica cheltuielile cu asemenea schimbari.
Productivitatea muncii in cazul companiilor cele mai performante care desfasoara
activitati inovative sau presteaza servicii care presupun un nivel de cunoastere mai
ridicat este superioara celorlalte cazuri. Valoarea mediana a raportului dintre VAB in
termeni reali si numarul de salariati este cu aproximativ 61 la suta mai mare in cazul
companiilor din sectoarele medium high-tech si high-tech comparativ cu cea din
ramurile industriale mai putin inovative, in timp ce productivitatea muncii aferenta
firmelor knowledge-intensive este cu 55 la suta peste nivelul celei inregistrate de
companiile din sectorul less knowledge-intensive services.

(B) Companiile cele mai performante cu capital majoritar strain au o dinamica

semnificativ ascendenta in economie, in timp ce firmele analoage cu capital majoritar
autohton au un ritm mai lent de crestere. Consecinta este ca raportul dintre cele
doua categorii de firme in ceea ce priveste contributia la VAB s-a inversat (firmele

cu capital majoritar strdin au o pondere de 18,9 la sutd, in decembrie 2015, in timp
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ce intreprinderile cu capital majoritar autohton au un aport scazut, de 16,8 la sutd).
Consideram cd este necesard o balanta echilibrata intre cele doua tipuri de companii,
atat pentru diversificarea riscurilor la care este expusa economia dinspre factori interni
si exteriori tarii, cat si pentru gestionarea ratei somajului. De exemplu, firmele cele mai
performante cu capital majoritar autohton angajeaza 19 la suta din numarul total al
salariatilor companiilor nefinanciare (fata de 10,6 la suta in celalalt caz, in decembrie
2015). Productivitatea muncii in cazul ambelor categorii de firme s-a situat peste

cea inregistrata de ansamblul companiilor nefinanciare, insa companiile cu capital
majoritar strain au o productivitate superioara celor cu capital majoritar autohton

pe parcursul intregului interval analizat (2003-2015). Pe de alta parte, firmele cele mai
performante cu capital majoritar romanesc au fost caracterizate de o rentabilitate a
capitalurilor mai ridicatd in perioada de dupa criza care a debutat in anul 2008, dar si
de o pozitie mai buna a lichiditatii generale.

(C) Cele mai performante firme din Romania au o prezenta importantd pe pietele

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

internationale prin intermediul activitatii de comert exterior si relativ modesta

prin efectuarea de investitii strdine directe in straindtate. O pondere insemnata a
firmelor performante (40,3 la sutd, in decembrie 2015) sunt implicate in activitatea
de export-import, dar rezultatul net al acestei activitati este un deficit de cont curent
cu intensitati care au variat semnificativ (soldul balantei comerciale creat de acestea
inregistreaza un deficit de 2,5 miliarde euro in anul 2015, in scadere semnificativad de
la maximul inregistrat in anul 2008, de 8,5 miliarde euro). Cele mai performante firme
contribuie cu 43 la suta din exporturi, respectiv 40 la suta din importurile Romaniei
(in anul 2015).

Gradul de implicare a companiilor cele mai performante in activitatea de investitii
strdine directe in alte state a fost relativ redus. In perioada 2005-2015 am contabilizat
162 de firme care efectuau astfel de activitati. Rolul in economie al acestor intreprinderi
ainregistrat o crestere marginala in intervalul mentionat, aportul acestora la valoarea
adaugatd brutd generata de companiile nefinanciare majorandu-se de la 4,8 la suta

la 5,3 la suta. Aceste companii angajeaza 1,6 la suta din numarul de salariati existenti

la nivelul companiilor nefinanciare in anul 2015 (in crestere de la 1,5 la suta in 2005).
De altfel, in ansamblul economiei, prezenta regionala este relativ limitata in contextul
in care Romania are una dintre cele mai reduse ponderi in PIB a stocului de investitii
directe efectuate in strinatate.
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Grafic A2.1. Structura pasivului Grafic A2.2. Profitabilitatea companiilor
companiilor cele mai performante cele mai performante (ROE)
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Grafic A2.3. Descompunerea ROE apartinand companiilor cele mai performante,
dupad factorii determinanti
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Grafic A2.4. Structura pasivului companiilor cele mai performante dupa dimensiunea
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Grafic A2.5. Termenul de recuperare a creantelor pentru companiile cele mai
performante
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Grafic A2.6. Importanta finantarii bancare si disciplina la plata a companiilor cele mai

performante
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Grafic A2.7. Productivitatea muncii aferenta companiilor cele mai performante
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Grafic A2.8. Costurile unitare cu forta de munca aferente companiilor cele mai

performante
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Grafic A2.9. Structura activului companiilor cele mai performante
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Tabel A2.1. Clasamentul sectoarelor de activitate din care provin firmele cele mai
performante dupa numarul de firme (2015)

Denumire CAEN Rev. 2 (la nivel de 2 cifre) CAEN

Comert cu ridicata, cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete 46 1838
Comert cu amanuntul, cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor 47 1162
Constructii de cladiri 41 732
Agriculturd, vanatoare si servicii anexe 1 701
Industria alimentara 10 648
Lucrari speciale de constructii 43 618
Transporturi terestre si transporturi prin conducte 49 573
Industria constructiilor metalice si a produselor din metal,

exclusiv masini, utilaje si instalatii 25 543
Comert cu ridicata si cu amanuntul, intretinerea si repararea

autovehiculelor si a motocicletelor 45 454
Fabricarea articolelor de imbracaminte 14 453

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Tabel A2.2. Clasamentul sectoarelor de activitate din care provin firmele cele mai
performante dupa contributia la valoarea adaugata bruta creata (2015)

Pondere VAB
generata de

Denumire CAEN Rev. 2 VAB companiile
(la nivel de 2 cifre) CAEN (mld. lei) performante

Comert cu ridicata, cu exceptia comertului cu autovehicule

si motociclete 46 19,96 11,00
Extractia petrolului brut si a gazelor naturale 6 15,45 8,51

Productia si furnizarea de energie electricd si termicd, gaze,

apa caldd si aer conditionat 35 11,41 6,28
Comert cu amanuntul, cu exceptia autovehiculelor

si motocicletelor 47 9,24 5,09
Transporturi terestre si transporturi prin conducte 49 9,00 4,96
Constructii de cladiri 41 791 436
Fabricarea autovehiculelor de transport rutier, a remorcilor

si semiremorcilor 29 7,84 432
Telecomunicatji 61 6,65 3,66
Lucrari de geniu civil 42 5,84 3,22
Depozitare si activitdti auxiliare pentru transporturi 52 513 2,82

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Anexa 3

intreprinderile de stat

ROLUL IN ECONOMIE AL FIRMELOR DE STAT
SI PERSPECTIVE

Scdderea numarului firmelor de stat a fost continua in perioada 1996-2008 (mai
abrupta in intervalul 1996-2000). Incepand cu anul 2009, numarul acestora a intrat pe
un trend ascendent (in special datorita divizarii unor firme de stat mai mari in entitati
mai mici; in ultima perioadd, se constatd majorarea numarului de firme care activeaza
in sectorul utilitati (Grafic A3.1), dar rolul lor in economie se mentine modest). Cele
mai mari reduceri ale numarului se contabilizeaza in cazul companiilor din industria
prelucratoare (de la 1 790 la 92) si din agricultura (de la 1 439 la 78, in perioada
1994-2015). Firmele de stat din industria prelucratoare sunt cele care au cunoscut
reduceri semnificative ale rolului jucat in ansamblul domeniului de activitate:

(i) ponderea valorii addugate s-a diminuat de la 79 la suta la 1,5 la suta, (ii) volumul
vanzarilor s-a micsorat de la 79,2 la sutd la 1,1 la suta si (iii) valoarea activelor a scazut
de la 86,4 la sutd la 2,7 la suta, in perioada 1994-2015.

Ponderea numarului intreprinderilor de stat in totalul companiilor active din
economie a scazut (de la 2,1 la suta la 0,19 la suta in perioada 1994-2015), atat pe
fondul procesului de lichidare sau privatizare, cat si ca urmare a infiintarii de noi firme
private. Pe fondul scaderii numarului firmelor de stat, gradul de concentrare in randul
acestora dupa principalii indicatori bilantieri si de rezultate este relativ semnificativ

si in crestere. Primele 10 intreprinderi de stat au o importanta ridicata, acestea
detinand in anul 2015: (i) 51 la suta din valoarea adaugata produsa de ansamblul
firmelor de stat, (ii) 47 la suta din cifra acestora de afaceri, (iii) 44 la suta din numarul
de salariati angajati de companiile de stat si (iv) 55 la suta din activele totale detinute
de firmele de stat. Gradul mare de concentrare ar face fezabila posibilitatea de a folosi
intreprinderile de stat ca parghii pentru sprijinirea economiei.

intreprinderile de stat din Romania angajeaza circa 8 la suta din numarul de salariati
al sectorului companii nefinanciare (in decembrie 2015) si 13,2 la suta din activele
totale (de la 79 la suta, respectiv 88,2 la sutd, in anul 1994). Ponderea in VAB generata
de firmele de stat s-a redus considerabil (de la 70,2 la sutd in anul 1994 la 7,6 la suta
in 2015), in timp ce ponderea in cifra de afaceri a ajuns la 4,1 la suta (de la 62,3 la sut3,
aceeasi perioada, Grafic A3.2).

Firmele de stat au devenit tot mai mici si dupa criteriul dimensiunii. Tn anul 1994, cele
mai multe companii de stat erau corporatii (40,6 la sutd din total, iar impreuna cu
intreprinderile mijlocii reprezentau 81 la sutd). Microintreprinderile erau cele mai putine
(5,1 la suta din total). In doua decenii situatia s-a inversat. Microintreprinderile ajung pe
prima pozitie (46,3 la sutd, iar impreuna cu intreprinderile mici reprezinta 68 la suta in
anul 2015), in timp ce corporatiile trec pe ultimul loc (12,7 la suta), Grafic A3.3.
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Firmele de stat au un caracter prociclic relativ asimetric. Ritmul de crestere a VAB*¢
inregistreaza o tendinta descrescatoare mai accentuata in perioadele de recesiune
decat cea inregistrata de PIB, iar in perioadele de crestere economicd, dinamica VAB la
nivelul companiilor de stat se mentine in majoritatea anilor inferioara celei avute de
ansamblul economiei (Grafic A3.4).

Schimbari importante s-au produs si dupa criteriul sectorului economic in care
activeaza firmele de stat. Daca in anul 1994 principalul sector de activitate era
industria prelucratoare, urmat de sectoarele servicii si agricultura (29 la suta,
respectiv 24 la suta si 23 la suta din numarul intreprinderilor de stat; Grafic A3.5),
dupa 22 de ani firmele din servicii si utilitati au devenit majoritare (ca numar,
pondere in VAB, active totale, salariati etc.; Graficele A3.6-A3.8). Firmele de stat din
domeniul serviciilor produc 45 la suta din valoarea adaugata generatd de ansamblul
companiilor de stat, 37 la sutd din cifra de afaceri a acestora si utilizeazd 39 la suta
din active (in anul 2015). Locul secund apartine sectorului utilitatilor (firmele active
n acest domeniu producand 30 la suta din valoarea adaugata a tuturor companiilor
de stat, 40 la suta din cifra de afaceri a acestora si utilizand 41 la suta din activele
intreprinderilor de stat, in anul 2015).

Foarte posibil, rolul firmelor de stat in economie va reincepe sa creasca, ca urmare a
evolutiei firesti a ciclurilor care caracterizeaza schimbarile perceptiei publicului fata
de rolul statului in economie. Trei motive determina modificari in ceea ce priveste
atitudinea publicului fata de aceste firme (Toninelli, 2008): (i) cauze politice si
ideologice; (ii) motive sociale (ex: gestionarea somajului) si (iii) conditii economice
(remedierea esecurilor pietei, promovarea dezvoltarii anumitor sectoare, salvarea
unor firme private de importanta sistemica etc.). Analizand aceste trei motive pentru
cazul Romaniei, putem concluziona ca perspectivele sunt mixte, dar probabilitatea
cea mai mare de manifestare o are ipoteza cresterii rolului statului in economie.

Una dintre consecintele crizei financiare incepute in anul 2008 este schimbarea
atitudinii autoritatilor si a publicului din intreaga lume fata de piete, in sensul
acceptarii unei interventii mai mari a statului, a reglementdarii mai stricte a jucatorilor
etc. Mai mult, a inceput sa se manifeste o anumita tendinta de temperare a
globalizarii, in unele cazuri chiar de protectionism si nationalism, iar intreprinderile
de stat au fost considerate instrumente adecvate pentru atingerea respectivelor
obiective.

Romania cel mai probabil va urma acelasi ciclu care caracterizeaza restul lumii.

Dupa anul 1989, rolul statului in economie s-a diminuat considerabil, intensitatile de
reducere fiind diferite in functie de orientarea partidelor politice. Un rol important in
aceasta evolutie I-au avut si organismele internationale (Fondul Monetar International
si Comisia Europeana) care au recomandat autoritatilor romane implementarea de
masuri de restructurare, lichidare si/sau privatizare a firmelor de stat. Acelasi mesaj
este transmis si recent (Stepanyan si Babici, 2015; Marrez, 2015).

Pentru a evita impactul masurilor de privatizare sau de lichidare de la un an la altul, cresterea VAB a fost calculata pe baza
companiilor care erau de stat atat in anul de referinta, cat si in cel anterior.
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Al doilea criteriu (legat de piata muncii) credem ca are o contributie relativ scazuta la
conturarea unei perspective a rolului viitor in economie al firmelor de stat. Firmele de
stat angajeaza circa 8 la suta din numarul salariatilor sectorului companii nefinanciare
(in decembrie 2015), iar eficienta utilizarii factorului munca in aceste firme nu ar

mai permite majorari semnificative ale numarului de angajati (detalii in sectiunea
urmatoare). Pe de alta parte, in special in mediul rural, exista o populatie importanta
cu nivel de pregatire mai redus, care ar putea fi angrenata in activitati de utilitate
publica prestate in prezent in buna parte de firmele de stat.

In stransa legaturd cu acest ultim aspect, cel de-al treilea criteriu (cel economic) este
posibil sa promoveze mentinerea sau majorarea rolului firmelor de stat in economie
pentru deceniul urmator, in conditiile in care anumite cerinte critice (in special legate
de guvernanta) sunt indeplinite.

SANATATEA FINANCIARA SI PERFORMANTA
ECONOMICA A FIRMELOR DE STAT

In ciuda unei structuri bilantiere mai sanatoase, rezultatele financiare ale firmelor de
stat sunt pe ansamblu negative. Acest rezultat agregat reclama insa cateva precizari
importante. in primul rand, firmele de stat sunt formate din doua populatii diametral
opuse ca performante: companii care raporteaza valori ridicate ale profitului si
companii cu pierderi foarte mari, care depasesc profiturile obtinute de primul grup
mentionat. Foarte probabil, imbunatatirea guvernantei corporatiste a firmelor de stat
ar putea ameliora semnificativ riscul ca o eventuala majorare a contributiei rolului
acestor firme in economie sa afecteze sustenabilitatea pe termen lung a economiei.

in linie cu ajustarea numarului si rolului avut in economie, bilanturile firmelor de stat
s-au redus semnificativ (de la 980 miliarde lei in anul 1994 la 172 miliarde lei in 2015,
sume in echivalent an 2015). Structura bilantiera s-a mentinut in buna parte mai
prudenta decat in cazul firmelor private (Grafic A3.9). Firmele de stat au o pondere a
activelor imobilizate in bilant semnificativ mai mare decat restul economiei (78 la suta
fata de 52 la sutd pe total economie, in decembrie 2015), ceea ce poate sugera
necesitatea cresterii eficientei utilizarii investitiilor in activele imobilizate. Decalajul
dintre viteza de rotatie a activelor apartinand intreprinderilor de stat si cele private se
mentine pe tot intervalul analizat (valoarea indicatorului fiind de 27,6 la sutd in primul
caz, respectiv de 97 la suta in cel de-al doilea, in decembrie 2015).

Intreprinderile de stat au dificultati peste media firmelor din economie in a-si incasa
creantele de la propriii parteneri comerciali, ceea ce le afecteaza capacitatea de

plata a propriilor datorii. Constrangerile bugetare laxe au incetat sa fie o trasatura
eminamente a firmelor de stat (Croitoru si Schaffer, 2002), numeroase companii
private functionand dupa acest model, pe seama firmelor de stat sau a bugetului de
stat. Dificultatea incasarii creantelor la scadenta de catre intreprinderile de stat pune
presiuni asupra gradului de lichiditate a acestora. Termenul de recuperare a creantelor
inregistreaza valori mai ridicate decét in cazul firmelor private (134 de zile, fata de
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92 de zile, in decembrie 2015, Grafic A3.10), in timp ce indicatorii de lichiditate
generala si imediata inregistreaza niveluri sensibil mai reduse (48,5 la suta, respectiv
43,2 la sutd, comparativ cu 98,7 la suta si 72 la suta pe total economie, in decembrie
2015, Grafic A3.11 si A3.12). Firmele de stat isi onoreaza diferentiat obligatiile

de platd fata de parteneri: semnificativ mai bine decat firmele private in ceea ce
priveste obligatiile fata de banci si semnificativ mai rau decat firmele private in

ceea ce priveste obligatiile fata de creditorii comerciali. Rata de neplata a datoriilor
comerciale ale intreprinderilor de stat s-a mentinut in intervalul 2009-2015 peste rata
aferenta firmelor private (Grafic A3.13), in timp ce rata creditelor neperformante in
cazul firmelor cu capital majoritar de stat are valori semnificativ mai mici decat cea
aferenta firmelor private® (Grafic A3.14). intreprinderile de stat cumuleaza la sfarsitul
anului 2014 circa 41 la suta din restantele totale ale companiilor nefinanciare fata de
buget, respectiv 10 miliarde lei, in timp ce ponderea sumelor neachitate la termen
fata de partenerii comerciali se ridicd la 14,7 la sutd din totalul restantelor fata de
acestia, respectiv 7,7 miliarde lei (Grafic A3.15).

Intreprinderile de stat au un nivel de capitalizare superior celui inregistrat de firmele
private (41,8 la sutd comparativ cu 27,9 la suta in total pasive, in decembrie 2015).
Gradul de capitalizare a avut o tendintd negativa pe parcursul intregului interval de
timp, similar celei inregistrate la nivelul firmelor private (Grafic A3.16). Circa 28 la suta
din intreprinderile de stat raporteaza capitaluri proprii negative, in timp ce 6 la suta
inregistreaza capitaluri proprii negative consecutiv in ultimii 5 ani (anul de referinta
este 2015)38. Gradul de indatorare este mai mic in cazul intreprinderilor de stat
(nivelul efectului de parghie este de 1,2, comparativ cu 2,3 pentru firmele private, in
decembrie 2015)%°.

In ciuda unei structuri bilantiere mai sdnitoase, rezultatele financiare ale firmelor

de stat sunt pe ansamblu negative (adunarea rezultatelor nete ale perioadei
1994-2015 arata o pierdere neta cumulata de 66,5 miliarde lei, din care 65,5 miliarde
lei provin din primul deceniu investigat; Grafic A3.18). Acest rezultat agregat reclama
ins& cateva precizari importante. In primul rand, firmele de stat sunt formate din
doua populatii diametral opuse ca performante (Grafic A3.19): (i) companii care
raporteaza valori ridicate ale profitului si (i) companii cu pierderi foarte mari, care
depasesc profiturile obtinute de primul grup mentionat. Primele 10 companii
profitabile cumuleaza 81 la suta din rezultatul net pozitiv al intreprinderilor de stat.
Similar, primele 10 companii cumuleaza circa 89 la suta din pierderile totale ale
acestora. Sectorul companiilor de stat a obtinut un rezultat net pozitiv in 8 ani din
cei 22 ai intervalului 1994-2015 (respectiv anii 1994, 2005-2007, 2011 si 2013-2015).
Raportul dintre profitul net cumulat si pierderea neta cumulata pe intreaga perioada
analizata (in sume echivalent an 2015) este de 1:2.

Rata de neplata a datoriilor comerciale a fost calculata ca raport intre restantele mai mari de 90 de zile generate de companii
catre propriii furnizori si datoriile comerciale totale ale firmelor care genereaza respectivele restante. Pana in martie 2015,
rata creditelor neperformante s-a calculat ca raport intre creditele cu restante la plata mai mari de 90 de zile sau pentru care
au fost incepute procedurile de faliment si creditele totale acordate. incepand cu aprilie 2015, rata creditelor neperformante
este determinata conform definitiei Autoritatii Bancare Europene.

Spre comparatie, aceste trasaturi nefavorabile sunt mai pronuntate in cazul firmelor cu capital majoritar privat (Neagu et al.,
2016).

O evolutie comparativa la nivelul companiilor de stat, respectiv al celor private in ceea ce priveste gradul de indatorare si
indicatorul de lichiditate generald este prezentata in Graficul A3.17.
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Analiza pierderilor din perioada 1994-2015 generate de cele doua tipuri de companii
(i.e. cu capital majoritar de stat vs. cu capital majoritar privat) arata ca imediat ce au
devenit majoritare in economie ca si contributie la VAB, firmele private au generat
un volum de pierderi mai mare decét in cazul firmelor stat. incepand cu anul 1998,
firmele cu capital majoritar privat contabilizeaza un volum de pierderi superior celui
generat de firmele cu capital majoritar de stat* (Grafic A3.20). Georgescu (2015)
arata ca in perioada 2008-2013 pierderea anuala a firmelor private a reprezentat in
medie 7,6 la suta din PIB (respectiv circa 10 miliarde euro). Neagu et al. (2016) arat3,
analizand intervalul 1994-2014, cd jumatate din firmele din Romania contabilizeaza
pierderi, dar continua sa functioneze numerosi ani, situatia manifestandu-se indiferent
de faza ciclului economic. Aceste rezultate arata ca forma de proprietate este posibil
sa nu fie factorul determinant, ci guvernanta, atat a firmelor (private sau publice), cat
si a autoritatilor (in special a celor cu atributii fiscale).

Numarul firmelor de stat cu pierderi s-a mentinut continuu in ultimul deceniu
semnificativ sub numarul firmelor de stat care au obtinut profituri. Ponderea firmelor
de stat cu pierderi in numarul total al firmelor de stat s-a pdstrat continuu sub
ponderea numarului firmelor private cu pierderi in total firme private din economie
(Grafic 11). De asemenea, volumul pierderilor generat de firmele de stat a fost in
fiecare an al ultimului deceniu de aproape 10 ori mai mic decat volumul pierderilor
produs de firmele private (Grafic A3.20).

In al doilea rand, firmele de stat inregistreaza profit operational din desfasurarea
activitatii (in 16 din cei 22 de ani investigati; Grafic A3.21), soldul final negativ

fiind consecinta unui rezultat financiar si extraordinar nefavorabil (cu precadere in
perioada 1994-2002). Pe partea de cheltuieli de exploatare: (i) pozitia ,Alte cheltuieli
de exploatare” (cheltuieli cu prestatiile externe, alte impozite, taxe si varsaminte
asimilate etc.) are o pondere in crestere in total cheltuieli de exploatare (de la

12,8 la suta la 31 la suta in intervalul 1994-2015), in timp ce (ii) cheltuielile cu salariile
in total cheltuieli de exploatare s-au mentinut la valori relativ ridicate (i.e. 25,8 la sutd,
comparativ cu 10,3 la suta pentru firmele private, in decembrie 2015).

In al treilea rand, rezultatele nefavorabile ale perioadei 1994-2014 caracterizeaza
intr-o masurd mai mica etapa actuald. In ultimii ani se constata o anumita
imbunatatire a rezultatelor firmelor de stat. Valoarea ROE la nivelul sectorului de stat
aajunsla 6,6 la sutd in anul 2015, fiind cel mai mare nivel inregistrat in ultimii 22 de
ani (Grafic A3.22). Cu toate acestea, rentabilitatea capitalurilor in cazul companiilor
de stat se mentine in continuare sub cea inregistrata de sectorul privat (16,3 la suta,
decembrie 2015). Evolutia pozitiva se datoreaza in principal cresterii marjei profitului
brutla 11 la suta (cel mai ridicat nivel din 1994), in contextul in care intreprinderile
de stat au raportat per ansamblu un profit brut de circa 4,9 miliarde lei. Marja

brutd consemnata de companiile de stat a inregistrat valori superioare celor avute
de intreprinderile private in 4 din ultimii 5 ani, in timp ce rentabilitatea rezultata

din utilizarea activelor (ROA) a avut o dinamica similara celei a ROE (Grafic A3.23).

Pe de alta parte, ansamblul sectorului firmelor private a generat in perioada 1994-2015 un rezultat net reprezentand profit
(cu exceptia anilor 1999 si 2009), pentru ca firmele cu rezultate pozitive (profit) au compensat rezultatul negativ al firmelor
care au declarat pierderi. In cazul ansamblului sectorului firmelor de stat, aceastd compensare a firmelor cu pierdere de
catre firmele profitabile s-a realizat doar in 8 din cei 22 de ani ai intervalului 1994-2015 analizat.
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Productivitatea muncii aratd o imbunatatire, dar dispersia rezultatelor este tot mai
accentuata pe masura ce numarul companiilor de stat se diminueaza. Distributia
productivitatii muncii inregistreaza o deplasare catre dreapta, nivelul medianei din
anul 2015 fiind cu circa 101 la suta mai mare decat cel din anul 1994 (dar in scadere
comparativ cu nivelul maxim consemnat in anul 2008, Grafic A3.24). Costurile unitare
cu forta de muncd sunt mai ridicate in cazul intreprinderilor de stat fata de cele
inregistrate de firmele private, mediana cheltuielilor salariale pe unitate de valoare
addugata a acestor din urma companii avand un nivel cu aproximativ 55 la suta mai
mic decat cel al companiilor de stat (Grafic A3.25). Ca tendintd, companiile de stat au
reusit intr-o masura mai mare sa controleze costurile pe unitate de productie decat
firmele private, dar acestea raman in continuare mai ridicate.

Imbunétatirea rezultatelor firmelor de stat din ultimii ani poate avea diverse explicatii.
Stepanyan si Babici (2015) considera cd introducerea de masuri privind imbunatatirea
guvernantei corporatiste si initierea procedurilor de insolventa pentru cateva firme de
stat cu pierderi importante au ameliorat rezultatele financiare ale acestor companii.
Performanta poate fi in continuare imbunatatita prin cresterea profesionalismului
managementului la nivelul consiliului de administratie si al conducerii executive,
monitorizarea mai eficienta a performantelor firmelor de stat si implementarea timpurie
de masuri de remediere, cresterea legdturii dintre performanta managementului si
compensatiile acestuia etc.

Exista in continuare cateva sectoare unde autoritatile pot folosi aceste companii

ca instrumente de orientare a unor tendinte economice. Sectorul utilitati este

cel mai eligibil (ponderea VAB produsa de firmele de stat in total VAB generata

de ansamblul firmelor active in sectorul utilitati este de 33 la sutd, in decembrie
2015. Industria extractiva, agricultura si serviciile sunt alte sectoare economice

unde firmele de stat continua sa joace un rol relativimportant (Grafic A3.26). Rolul

in domeniile mentionate este mai important din perspectiva fortei de munca (in
sectorul utilitati, firmele de stat detin majoritatea numarului de salariati angajati de
totalitatea companiilor nefinanciare din Romania). Din perspectiva eficientei activitatii
desfasurate (care poate arata si cat de sustenabile in timp sunt activitatile acestor
firme), productivitatea muncii (atat ca raport intre VAB/numar salariati, cat si ca unit
labor cost - ULC) este inferioara comparativ cu cea calculata pe ansamblul sectorului
de activitate respectiv (Graficele A3.27 — A3.34). Rentabilitatea activitatii (calculatd ca
ROE si ca profit net in suma absolutd) desfasurate de firmele de stat din sectoarele
mentionate este mai mare in cazul companiilor din industria extractiva si utilitati.
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Grafic A3.1. Numarul de intreprinderi
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Grafic A3.2. Importanta intreprinderilor
de stat in cadrul sectorului companii
nefinanciare
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Grafic A3.3. Structura numarului de intreprinderi de stat, grupate dupa dimensiune
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Grafic A3.4. Sincronizarea dintre ciclul
economic si activitatea intreprinderilor de  companii, dupa sectorul de activitate
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Grafic A3.6. Structura intreprinderilor de stat, dupa valoarea addugata produsa
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Grafic A3.7. Structura intreprinderilor de stat dupa cifra de afaceri
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Grafic A3.8. Structura intreprinderilor de stat, dupa activele totale

1994 2015
procente procente
30 14

M agriculturd

M industria extractivd

® industria prelucratoare
W utilitati

B constructii

B comert

I servicii

M imobiliare

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 61



Caiete de studii = Nr. 46

Grafic A3.9. Structura principalelor componente de activ

100 procente; cifre echivalent an 2015
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Grafic A3.10. Termenul de recuperare a
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Grafic A3.12. Indicatorii de lichiditate
imediata
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Grafic A3.13. Rata de neplata a datoriilor
comerciale
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Grafic A3.14. Evolutia ratei creditelor neperformante din portofoliul bancilor
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Grafic A3.15. Restantele din economie in functie de partenerul care detine creanta
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Grafic A3.16. Structura principalelor componente de pasiv ale firmelor
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Grafic A3.17. Indicatori de sanatate financiara dupa forma de proprietate
a companiilor nefinanciare
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Grafic A3.18. Profitabilitatea intreprinderilor Grafic A.3.19. Numarul intreprinderilor
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Grafic A3.20. Ponderea in PIB a pierderilor generate de companii
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Grafic A3.21. Rezultatele sectorului
intreprinderilor de stat

mld. lei; cifre echivalent an 2015

24

2 — rezultat operational
e rezultat financiar

16 rezultat extraordinar
--------- rezultat brut

2 VI

rezultat net

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
20M
2012
2013
2014
2015

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

.miilmlmlmnﬂl

2005
2006
2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015

s 8
NN

Grafic A3.22. Rentabilitatea capitalurilor

rocente
o I
40
B companii cu capital majoritar privat
- ) - 35
B companii cu capital majoritar de stat
30
25
20
15
10
‘ || 5
Ak | 0
| I I 1 I L] (L
-5
TN OMNNONOD T NMFTLNONNONOD —NM I 1N
NN NN NO OO O OO OO T v v v v
DA NN NN O OO OO
e e NN AN AN AN AN ANANANANANANONAN NN

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

BANCA NATIONALA A ROMANIE|



Martie 2017

Grafic A3.23. Marja profitului brut si rentabilitatea activelor
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Grafic A3.24. Productivitatea muncii pentru sectorul intreprinderilor de stat
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Nota: Productivitatea muncii a fost calculatd ca raport intre valoarea addugata brutd in termeni reali
sinumarul de salariati (cifre echivalent an 2015).
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Grafic A3.25. Costurile unitare cu forta de munca
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Grafic A3.26. Importanta intreprinderilor de stat la nivelul sectoarelor economiei (2015)
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Grafic A3.27. Productivitatea muncii aferenta firmelor din agricultura
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Notd: Productivitatea muncii a fost calculatd ca raport intre valoarea addugata brutd in termeni reali

si numarul de salariati (cifre echivalent an 2015).

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A3.28. Costurile unitare cu forta de munca a firmelor din agricultura

intreprinderi de stat

lei lei

1L TP

NN O NMTLNONNOND— N M <N
NN O OO T
NN O OO OOOOOOOooOoooOoO
e NN NN ANANANANANANN NN NN
# percentila 25 —mediana

56
49
2
35
28
21
14

7
0

0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
03
0,2

K=}
-

0,0

Total sector companii

lei lei

i

e« 1 »

e e
L ——
- 1  »

TN O ONOD = NN LNONOND — NM LN
e e Y e R e e e e e R e e R R R R
e e NANNNNNNNNNN NSNS

A percentila 75

Noté: Costurile unitare cu forta de muncd au fost calculate ca raport intre cheltuielile cu salariile

si valoarea addugata bruta.
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Grafic A3.29. Productivitatea muncii aferenta firmelor din industria extractiva
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Notd: Productivitatea muncii a fost calculatd ca raport intre valoarea addugata bruta in termeni reali

si numarul de salariati (cifre echivalent an 2015).

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.30. Costurile unitare cu forta de munca a firmelor din industria extractiva
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Nota: Costurile unitare cu forta de munca au fost calculate ca raport intre cheltuielile cu salariile si

valoarea addugata bruta.

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.31. Productivitatea muncii aferenta firmelor din sectorul utilitati
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A3.32. Costurile unitare cu forta de munca a firmelor din sectorul utilitati
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Nota: Costurile unitare cu forta de muncd au fost calculate ca raport intre cheltuielile cu salariile

si valoarea adaugata bruta.

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A3.33. Productivitatea muncii aferenta firmelor din sectorul servicii
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Nota: Productivitatea muncii a fost calculata ca raport intre valoarea addugatd bruta in termeni reali

si numarul de salariati (cifre echivalent an 2015).

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A3.34. Costurile unitare cu forta de munca a firmelor din sectorul servicii
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Nota: Costurile unitare cu forta de munca au fost calculate ca raport intre cheltuielile cu salariile

si valoarea adaugata bruta.

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Anexa 4

Masa critica a firmelor din economie

IMAGINEA DE ANSAMBLU A MASEI CRITICE DE FIRME

Numarul firmelor care compun masa critica este relativ scazut (sub 10 la suta din
numarul total al firmelor active din economie, in decembrie 2015; Grafic A4.1), dar
acestea au rol majoritar in economie (din perspectiva valorii adaugate produse, cifrei
de afaceri obtinute, numarului de salariati angajati etc.).

Masa critica a firmelor este reprezentativa nu doar la nivel national, ci si judetean,
astfel ca schimbarile pe care le pot genera aceste firme se vor resimti si in teritoriu.
In cazul celor mai multe judete din tara, firmele care compun aceastd masa critica
genereaza majoritatea valorii adaugate din judetul in care actioneaza (Grafic A4.2).
Exceptiile le gdsim in special in judetele periferice ale tarii.

Viitorul economiei va fi format intr-o mdsura importanta din firme infiintate in
mileniul trecut. ,Veteranii in putere” reprezinta aproape 90 la suta din numarul
firmelor ce formeaza masa critica a companiilor din economie (Tabel A4.1). Este
adevarat ca acesti veterani au acumulat experienta in a gestiona mai bine trecerea
prin ciclurile economice. Pe de altd parte, exact aceasta experienta ar putea amplifica
prociclicitatea in sistem, ca urmare a capacitatii superioare a acestor firme de a
recunoaste mai bine decat restul economiei momentul in care sa-si majoreze sau
sa-si diminueze prezenta pe piata (a se vedea si Graficul 14 cu privire la caracterul
prociclic). Mai mult, firmele veterane s-ar putea situa intr-o plafonare a activitatii
(normala in orice ciclu de viata al unei entitati), cu o probabilitate mai mare decat in
cazul firmelor mai tinere. Nu in ultimul rand, fiind firme create in deceniile trecute,
exista o probabilitate mai mica decat in cazul firmelor nou-infiintate de a oferi pe piata
produse si servicii inovative.

Masa critica are o structura mai echilibrata decat restul economiei in ceea ce
priveste gruparea firmelor dupd dimensiune, dar urmeaza indeaproape structura
economiei pe sectoare de activitate. Majoritatea companiilor care formeaza masa
critica sunt reprezentate de microintreprinderi (62,9 la suta din total), urmate

de intreprinderile mici (27 la suta). Desi ca numar corporatiile sunt minoritare

(1,8 la suta), acestea genereaza circa 59 la suta din valoarea addugata bruta produsa
de masa critica de firme (in decembrie 2015, Grafic A4.3). Spre comparatie, la nivelul
agregat al sectorului companii nefinanciare, corporatiile au un aport la VAB de

45 la suta la sfarsitul anului 2015.

Dupa numar, masa critica de firme este formatd din companii care provin
predominant din sectorul comertului (42 la sutd). Serviciile si industria prelucratoare
completeaza podiumul (cu o pondere de 26 la sutd, respectiv 16 la suta). Similar
ansamblului economiei, firmele din masa critica care activeaza in sectorul serviciilor
genereaza majoritatea relativa in ceea ce priveste valoarea adaugata bruta (29 la sutd),
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fiind urmate de companiile din industria prelucratoare (26 la suta), Grafic A4.3.
Problematica este provenienta masei critice dupa sectoare grupate in functie de
tehnologia folositd in a produce bunuri sau dupa nivelul de cunoastere inglobat

n serviciile oferite (detalii in Capitolul 5). Astfel, rolul firmelor low-tech si medium
low-tech in valoarea adaugata generata de companiile care formeaza masa critica
s-aredus (de la 26,4 la sutda in anul 1994 la 16,7 la suta in 2015), insd concomitent

a crescut rolul firmelor prestatoare de servicii care nu presupun un nivel ridicat

de cunoastere (companii din sectoarele less knowledge-intensive services), de la

14,8 la sutd in anul 1994 la 32,1 la suta in 2015. In mod analog, rolul firmelor din
sectoarele medium high-tech si high-tech in total VAB al masei critice de companii s-a
redus (de la 12,8 la sutd in anul 1994 la 9,1 la suta in 2015), concomitent cu majorarea
contributiei in VAB a firmelor din sectoarele knowledge-intensive services (de la

7,6 la suta in anul 1994 la 15,6 la suta in 2015).

Firmele din IT (care sunt parte a sectorului knowledge-intensive services) au avut o
evolutie accelerata nereplicata de alte sectoare ale economiei. Valoarea adaugata
produsa de aceste firme aproape s-a triplat in intervalul 2005-2015 (in timp ce
numarul de firme s-a redus). Este un domeniu cu potential pentru masa criticd*'. Pe
de alta parte, sectorul IT s-a dezvoltat in special pentru ca firmele straine au fructificat
oportunitatile gasite pe piata romaneasca (valoarea adaugata bruta creata de firmele
IT cu capital majoritar strdin a crescut de peste 4 ori in intervalul 2015-2015, in timp ce
in cazul firmelor private cu capital autohton s-a inregistrat o dublare, acelasi interval.
in consecinta, desi dupa numar, firmele IT cu capital autohton sunt majoritare, dupa
valoarea produsa in economie sunt in minoritate (Graficele A4.4-A4.5).

Prezenta ridicata a firmelor din sectoare producdtoare de valoare addugatd scazuta
ar putea creste costurile ocazionate de aderarea la euro. Calificarea fortei de munca
este mai redusa. Firmele din industriile low-tech concureaza in principal prin pret, iar
adoptarea euro le-ar putea determina sa-si indrepte atentia si catre activitati conexe
legate de cercetare-dezvoltare, design de produs, marketing, distributie si asistentd
post-vanzare, ceea ce va majora costurile. Este concluzia la care ajung Bugamelli et al.
(2008), utilizand date la nivel microeconomic aferente firmelor italiene.

Nici firmele din masa critica cel mai probabil nu au forta de a pdstra o balanta
echilibrata de putere in economie dupa provenienta actionariatului. Iimpartirea
firmelor private in functie de actionariat ilustreaza o imagine similara celei intalnite
pe ansamblul companiilor nefinanciare: firmele private cu capital majoritar privat
strdin au dobandit un rol majoritar in aportul la VAB (43,6 la suta, in decembrie 2015;
Grafic A4.6), in timp ce companiile private autohtone ocupa locul secund (din anul
2009). Firmele de stat au un rol mai important in cadrul masei critice decat il au in
prezent in ansamblul economiei (contributia acestora la valoarea adaugata generata
de masa critica este de circa 14 la sutd, fatd de aproape 8 la suta in total economie,
in decembrie 2015), fiind un alt argument pentru care credem ca firmele de stat vor
redeveni mai importante in viitor (detalii in Capitolul 4).

Mai ales ca peste jumatate din aceasta valoare adaugaté este produsa de firme care nu se afla in masa critica, pentru ca
nu s-au incadrat in cele trei categorii care compun aceastd masa: ,veterani in putere’, cele mai performante firme sau
intreprinderi de stat.
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PERFORMANTELE ECONOMICE SI SANATATEA
FINANCIARA A MASEI CRITICE DE FIRME

Masa critica a firmelor are o sanatate financiard mai buna decat restul economiei

si o structura mai sdndtoasa a bilanturilor, indiferent de fazele ciclului economic
(Graficele A4.7-A4.10). Indicatorul care este insa semnificativ diferit este cel privind
gradul de indatorare (aflat la o valoare de doua ori mai mica in cazul masei critice
decat pentru total economie). Aceasta prudentd bilantiera ce caracterizeazd masa
critica ar avea merite sa fie extinsa in economie. O solutie este de a se incuraja
firmele avand datorii catre actionari sa le converteasca in capitaluri, in cazul in care
firmele sunt subcapitalizate (au grad ridicat de indatorare sau chiar capitaluri proprii
negative). Luand drept reper de bune practici structura pasivului bilantier aferent
masei critice, constatam cd restul economiei se bazeazd in desfdsurarea activitatii
intr-o proportie mai redusa pe resursele de capital in favoarea imprumuturilor de

la actionari (Grafic A4.10). O modalitate de a ameliora calitatea pasivului firmelor
din economie este de a nu se mai permite deductibilitatea fiscald a cheltuielilor cu
dobanzile pentru datoriile catre actionari, atata timp cat capitalurile proprii ale firmei
raman sub pragul minim stabilit de lege.

Sdnatatea financiara a economiei poate fi ameliorata semnificativ pe canalul
conformarii fiscale. Este concluzia la care ajungem analizand comparativ
caracteristicile firmelor ce compun masa critica fata de restul economiei*2. Este normal
ca intr-o economie de piata sd existe un numar de firme care inregistreaza pierderi in
desfasurarea activitatii. De asemenea, este normal ca pentru perioade scurte de timp
sa existe si firme avand capitaluri proprii negative. Aceste doua caracteristici au insa
valori ridicate in randul firmelor din Romania, indiferent de fazele ciclului economic,
ceea ce poate sugera o preocupare excesiva catre optimizari fiscale din partea multor
manageri. Luand firmele care compun masa critica drept un etalon de comportament
adecvat privind conformarea fiscald, concluziondm ca in economie este spatiu
important de reducere a numarului de firme care inregistreaza pierderi (acest numar
ar putea scadea cu pana la 15 puncte procentuale, respectiv cu pana la circa 90 000
de firme). In mod analog, numarul firmelor cu capitaluri proprii negative s-ar putea
diminua cu pana la 20 puncte procentuale (respectiv cu pana la 120 000 de firme,
Graficele A4.11-A4.12).

Productivitatea muncii in cazul masei critice este de reguld semnificativ mai mare
decat media pe economie (Grafic A4.13). Valoarea adaugata bruta generata de
fiecare salariat al firmelor din masa criticd s-a mentinut superioara celei realizate de
ansamblul companiilor nefinanciare la toate momentele distributiei, in fiecare an din
cei 22 analizati. Asimetria performantelor este observata si la nivelul masei critice
(raportul dintre companiile din percentila 75 si cele din percentila 25 avand o valoare
de 3,4 in decembrie 2015). Desi nivelul din anul 2015 este mai ridicat comparativ cu
cel din 1994 (cand acesta avea valoarea de 3), incepand cu anul 2011 indicatorul a
intrat pe o traiectorie descendentd, ceea ce semnifica o reducere a decalajelor dintre
firmele aflate la capete opuse ale distributiei. Nivelul din anul 2015 al medianei

La o concluzie similard ajung si Georgescu (2016) sau Neagu et al. (2016), dar utilizand alte abordari.
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productivitatii muncii inregistrate de firmele din masa critica a fost cu aproximativ
27 la suta mai ridicat decat cel al companiilor nefinanciare, respectiv aproape dublu
fata de cel consemnat in anul 1994.

Productivitatea capitalurilor firmelor din masa critica este mixta comparativ cu
ansamblul economiei. De reguld, aceste companii sunt mai eficiente in utilizarea
activelor circulante (valoarea mediana a raportului VAB/active circulante este mai
mare in 18 din cei 22 de ani analizati), dar au un nivel mai redus al productivitatii
activelor imobilizate fata de restul economiei (cel mai probabil datoritd unui efort
investitional mai ridicat in toata aceasta perioada; Graficele A4.14-A4.15).

Performanta masei critice comparativ cu valorile europene este mixtd, dar existd
premise de imbundtatire considerabilda. Randamentul cu care sunt utilizate activele
firmelor masei critice este apropiat de valori ce caracterizeaza tari dezvoltate

din UE (Grafic A4.16). Din perspectiva performantei masei critice in termeni de
productivitate a muncii, aceasta s-a indepartat de valoarea medie din UE in ultimii
ani (Grafic A4.17). Pe de alta parte, firmele ce formeaza masa criticad au o relatie
mai echitabila cu propriii salariati, oferindu-le acestora, prin intermediul salariilor,
o participare mai ampla la valoarea adaugata creata in firma* (Grafic A4.18), ceea
ce creeaza premisele existentei unui suport din partea angajatilor de a sprijini
performantele firmei la care lucreaza. Nu in ultimul rand, firmele din masa critica
au o forta economica ce le permite relativ multumitor gestionarea concurentei in
cadrul UE (Grafic A4.19).

Stabilitatea financiara a avut de castigat de pe urma firmelor care formeaza masa
critica. In primul rand, aceste firme si-au rambursat creditele semnificativ mai bine
decat restul economiei, mai ales dupa debutul crizei financiare mondiale (in medie,
rata creditelor neperformante aferenta masei critice a fost de 3-4 ori mai mica decat
valoarea aferenta ansamblului companiilor nefinanciare in perioada 2009-2016,
Grafic A4.20). In al doilea rand, firmele din masa critica nu si-au redus expunerile fata
de banci in perioada in care activitatea de creditare a companiilor a fost modesta,
ceea ce le-a permis institutiilor de credit si IFN sa beneficieze de fluxuri de venituri
mai stabile (Grafic A4.21). Aceste caracteristici ar putea pleda pentru un tratament
mai avantajos in ceea ce priveste creditarea (de exemplu, cerinte macroprudentiale
mai reduse pentru expunerile catre masa critica, rate mai scazute ale dobanzii pentru
creditele acordate firmelor din masa critica etc.).

In randul firmelor din economie, cheltuielile cu cercetarea-dezvoltarea sunt
efectuate in majoritate covarsitoare de catre firmele care compun masa critica
(aproape 90 la sutd; Grafic A4.22). Asa cum am prezentat in Capitolul 4, firmele

de stat din masa critica au o contributie semnificativa la aceste cheltuieli. Firmele
private strdine din masa critica efectueaza pana la 10 la suta din cheltuielile totale
cu cercetarea-dezvoltarea ale companiilor nefinanciare (anul 2015 fiind o exceptie,

Necesitatea unei distributii mai echilibrate a venitului national net in ceea ce priveste remunerarea muncii si remunerarea
capitalului este detaliata in Georgescu (2016).
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aceasta pondere urcand la 22 la suta), cel mai probabil pentru ca cercetarea este
realizata in special in tarile de origine. Firmele private autohtone nu au forta financiara
necesara sau interesul in a se implica in asemenea operatiuni*®.

Implicarea companiilor care formeaza masa critica in activitatea de comert exterior
este semnificativa. Firmele din aceasta categorie au un aport majoritar atat in ceea ce
priveste exporturile (52 la sutd, in anul 2015), cat si in privinta importurilor (51 la suta),
rolul acestora mentinandu-se la fel de important pe parcursul intregului interval
2007-2015. Companiile din masa critica au un aport negativ la echilibrul balantei
comerciale de bunuri a sectorului companii nefinanciare, acestea generand in anul
2015 un deficit din activitatea de comert exterior in valoare de 4,2 miliarde euro.

Desi soldul balantei comerciale s-a mentinut in fiecare an din perioada 2007-2015 in
teritoriu negativ, acesta s-a ameliorat semnificativ in acest interval, ajungand de la un
maxim de 11,8 miliarde euro in anul 2008, pana la 1,9 miliarde euro in 2014, pentru ca
in 2015 sa se deterioreze.

Defalcarea in functie de gradul de inovare inglobat in bunurile produse arata o
crestere semnificativa a exporturilor de bunuri din categoria medium high-tech si
high-tech, valoarea acestora majorandu-se cu 92 la suta in intervalul 2008-2015

(de la 6,3 miliarde euro la 12,1 miliarde euro (Grafic A4.23). O evolutie pozitiva s-a
consemnat si la nivelul bunurilor din categoria medium low-tech si low-tech, insa
intr-un ritm mai redus (38 la sutd). Cu toate acestea, companiile care formeaza masa
critica realizeaza si un volum important de importuri din aceste categorii de bunuri,
ceea ce determina in majoritatea anilor si tipurilor de produse un sold negativ al
balantei comerciale (Grafic A4.24).

Adoptarea monedei euro ar putea impulsiona activitatea de export. Cieslik et al.
(2014) ajung la aceasta concluzie pentru Slovenia si Slovacia, utilizdnd date la nivel

de firma. Potentialul de crestere a exporturilor firmelor romanesti cel mai probabil

se va pastra, dar mdsuri de mentinere a competitivitatii probabil vor fi necesare.
Imbunatatirea productivitatii muncii, a utilizarii capacitatilor de productie, precum si
acumularea de capital reprezinta masuri pe care Borys et al. (2008) considera cd statele
care doresc convergenta reala spre zona euro ar trebuie sa le adopte.

Nu in ultimul rand, desi firmele care compun masa critica au o capacitate semnificativ
mai buna decét restul economiei de a face fata provocarilor generate de aderarea

la zona euro, managerii acestora nu sunt convinsi ca adoptarea monedei unice de

catre Romania ar avea consecinte favorabile asupra activitatii lor. Conform unui
chestionar®, majoritatea relativa a raspunsurilor apartine managerilor care nu stiu daca
o asemenea aderare ar fi benefica, urmati de cei care considera ca efectele ar fi modeste
(Grafic A4.25). Concluziile s-ar mentine si daca am pondera raspunsurile cu rolul firmei
in generarea de valoare adaugata in economie. Mai mult, unul dintre argumentele

forte ale trecerii la euro — protejarea contra variatiilor cursului de schimb - pare sa nu
functioneze in cazul firmelor din Romania. Conform opiniilor formulate de manageri in

In Neagu et al. (2016) aratdm ci aceste firme provin in special din sectoare care nu necesitd multd inovatie sau cunoastere,
iar dimensiunea firmelor de reguld s-a redus continuu in ultimele decenii.

BNR, Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, http://www.bnro.ro/Publication
Documents.aspx?icid=15748 .
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acelasi chestionar, in majoritatea cazurilor fie nivelul cursului de schimb deja afecteaza
activitatea companiei, fie niciun nivel al cursului nu ar genera probleme (Grafic A4.26).
Eliminarea fluctuatiilor monedei nationale contra cdrora adoptarea monedei unice este
solutia, cel putin la nivel de perceptie, ar ajuta o minoritate de firme.

Tabel A4.1. Structura esantionului de firme care compun masa critica

VAB

Pondere | Pondere nr.
VAB - total | firme-total| Pondere | Pondere nr.

Esantion reunit
Veterani In putere”
Companii performante
Companii de stat

Veterani in putere” si
Companii performante

Veterani in putere” si
Companii de stat

Companii performante si
Companii de stat

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

59636
52459
13103

1168

6 855

80

194

(mld. lei)
2494
148,7
1815
34,1

95,8

73

17,8

Grafic A4.1. Numarul firmelor care

compun masa critica
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

companii companii | VAB-total | firme - total
nefinanciare|nefinanciare| esantion esantion
(%) (%) reunit (%) reunit (%)
55,70 9,80 100,00 100,00
33,20 8,62 59,61 87,97
40,53 2,15 72,77 21,97
7,62 0,19 13,67 1,96
21,39 1,13 3841 11,49
1,63 0,01 292 013
3,98 0,03 7,15 033

Grafic A4.2. Distributia geografica a firmelor
care compun masa critica si aportul acestora
in valoarea adaugata bruta

> 50%
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. <=40%

10108 (59%)

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A4.3. Valoarea adaugata bruta generata de firmele din masa critica

in functie de dimensiunea firmelor in functie de sectorul de activitate
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Grafic A4.4. Contributia la valoarea Grafic A4.5. Numarul firmelor
addugata brutd generatd de firmele din IT  care compun sectorul IT dupa actionariat
dupa actionariat
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Grafic A4.6. Structura actionariatului firmelor care formeaza masa critica
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Grafic A4.8. Structura activului bilantier
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Grafic A4.9. Structura pasivului bilantier
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Grafic A4.10. Structura detaliatd a pasivului bilantier (decembrie 2015)
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Grafic A4.11. Decalajul dintre ponderea Grafic A4.12. Volumul pierderilor
numarului firmelor din masa criticd care inregistrate de firmele care compun masa
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Grafic A4.13. Productivitatea muncii
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Nota: Productivitatea muncii a fost calculata ca raport intre valoarea adaugata bruta in termeni reali
si numarul de salariati (cifre echivalent an 2015).

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A4.14. Productivitatea capitalurilor imobilizate
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Nota: Productivitatea capitalurilorimobilizate a fost calculatd ca raport intre valoarea addugata brutd in
termeni reali si valoarea activelor imobilizate (cifre echivalent an 2015).
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Grafic A4.15. Productivitatea capitalurilor circulante
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A4.16. Viteza de rotatie a activelor,
comparatii internationale (2014)
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Sursa: BACH, MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A4.17. Productivitatea muncii,
comparatii internationale

mii euro/salariat
/ 70

\/—/60

40
— 30
e ——
— 20
—
10
0
= S 2 = o = =
51 [ 51 <[ 54 <[ 54
e AT e (]
e EJ28 —HU
e P = RO

RO - masa critica

Sursa: Eurostat, MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A4.18. Costurile unitare cu forta de munca (mediana), comparatii
internationale (2014)
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Sursa: BACH, MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A4.19. Valoarea adaugata bruta raportata la numarul de companii, comparatii
internationale
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Sursa: Eurostat, MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A4.20. Rata creditelor
neperformante
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A4.21. Creditele acordate de
bancile si IFN autohtone

mid. lei

LALNLNOLOIS IS I SO0 NN O O O +—r— NN NS SHLALNLAOWO
Sl St

cexsoo=Ynteoccssda=sYEEsocceSs=2a
2889 mSs 2SS TSSO mS s =t
S352832>ZE3E3C32R8Qe=I 238332883

total companii nefinanciare
masa critica de firme

Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor

Grafic A4.22. Cheltuielile de cercetare — dezvoltare la nivelul masei critice de firme
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A4.23. Exporturile de bunuri Grafic A4.24. Soldul balantei comerciale
clasificate dupa criteriul tehnologic, masa de bunuri si contributia dupa criteriul
critica de firme tehnologic, masa critica de firme
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Grafic A4.25. intrebare ,Considerati ¢ adoptarea euro de catre Romania ar avea
consecinte favorabile asupra activitatii firmei dvs.?”
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Sursa: MFP, BNR, calculele autorilor
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Grafic A4.26. Intrebare,Cu cat ar trebui sd se modifice cursul de schimb al monedei
nationale fatd de moneda euro astfel incat activitatea companiei si/sau capacitatea de
rambursare a creditului sa fie afectate semnificativ?”
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Modificare in sensul aprecierii
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