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Rezumat

Lucrarea de fata isi propune sa faca o radiografie a companiilor nefinanciare din tarile
membre ale Uniunii Europene (UE) prin prisma unui set de indicatori relevanti (indatorarea totald,
rentabilitatea capitalului propriu, cota de profit, ponderea in PIB a datoriilor, rata de investitii brute),
cu scopul de a evidentia abaterea acestora fata de media UE si a Zonei euro. Lucrarea se bazeaza pe
analiza literaturii de specialitate pe tema abordata si pe prelucrarea si interpretarea datelor statistice
si a informatiilor puse la dispozitie de Banca Centralad Europeand, Banca Nationald a Romdniei si
Comisia Europeana.

Cercetarea evidentiaza faptul ca, intre 2007 si 2016, companiile nefinanciare din Romdnia s-
au situat sub performantele Zonei euro doar in ceea ce priveste indatorarea totalda si, temporar, in
cazul ponderii Tn PIB a datoriilor si al rentabilitatii capitalului propriu. Din perspectiva investitiilor
si a profitului, tara noastra s-a situat in tot intervalul analizat peste performantele Zonei euro.
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profitului
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Abstract

This paper aims to analyse the non-financial companies in the European Union (EU) member
countries, using a set of relevant indicators (debt to equity ratio, net return on equity, gross profit
share, debt to GDP ratio, gross investment rate) in order to establish the deviation from the EU and
the Eurozone average. The analysis in our paper is based on both insights from the current literature
and statistical data and information provided by the European Central Bank, the National Bank of
Romania, and the European Commission.

According to the findings of our research, between 2007 and 2016 Romanian non-financial
companies underperformed most noticeably in terms of debt to equity ratio and only temporarily in
respect of debt to GDP ratio as compared to the Eurozone. From the perspective of gross investment
rate and gross profit share, Romanian companies outperformed the Eurozone as a whole.
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1. Introducere

Cand a debutat criza financiara la sfarsitul verii anului 2007, se credea ca economia
Uniunii Europene (UE) va fi imuna in fata turbulentelor financiare de peste ocean. Aceasta
iluzie a fost alimentatd de convingerea cd economia reald avea o fundatie solida, bazata pe
exporturi, si o situatie financiard bund a companiilor si gospodariilor.

Perceptiile s-au schimbat brusc in septembrie 2008, cand guvernul SUA a salvat
Fannie Mae si Freddy Mac (doud mari companii financiare care au garantat mii de credite
ipotecare de tip subprime), Banca Rezervei Federale din New York a salvat AIG (cu un
Tmprumut de 85 de miliarde de dolari), iar Lehman Brothers (0 companie de servicii
financiare globale) a initiat procedura de faliment s.a. Drept urmare, bursele europene au
intrat in declin, creditul comercial a devenit scump si greu accesibil, iar exporturile tarilor UE
au scazut dramatic (Graficul 1). In plus, sciderea acceleratd a consumului intern (Graficul 2) a
determinat companiile nefinanciare din UE sa 1si redimensioneze productia sau sa lucreze pe
stoc si de asemenea sd isi revizuiasca planurile de investitii, pe fondul incertitudinilor
generate de criza.

Pentru a reduce efectul de levier, marile banci europene si-au redus masiv expunerile
pe pietele emergente ale UE, inchizand liniile de credit si repatriind capitalurile.

Graficul 1: Rata anuala de crestere Graficul 2: Rata anuala de
aexporturilor de bunuri crestere a consumului intern in UE
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Cercetarea noastrd are drept obiectiv identificarea eventualelor disparitati la nivelul
companiilor nefinanciare' din Uniunea Europeana, in intervalul 2007-2016, intrucit asa cum
sustinea prim-viceguvernatorul Bancii Nationale a Romaniei: ,,Viteza si consistenta
procesului de convergenta reald depind, in proportie covarsitoare, de performantele economiei
reale” (Georgescu, 2017).

! Sunt analizate companiile din urmatoarele 4 sectoare principale de activitate: (i) agriculturd; (ii) industrie si
energie; (iii) constructii; si (iv) servicii si comert, care nu se regasesc in sectorul intermedierii financiare (cod
CAEN 65, 66 si 67).
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In cazul Romaniei, in prima jumitate a anului 2008 sectorul companiilor nefinanciare
aavut o pozitie solida, caracterizata prin niveluri confortabile ale indicatorilor financiari si un
comportament adecvat de rambursare a creditelor, potrivit analistilor Bancii Nationale a
Romaniei (BNR, 2008). Catre finele anului insa, capacitatea de onorare a serviciului datoriel
s-adeteriorat, pe fondul:

(1) crizei economice internationale, care a afectat cererea externa si interna, ceea ce a
redus influxul de lichiditati al firmelor;

(ii) inaspririi standardelor de creditare, care au avut ca efect materializarea riscurilor
aferente refinantarii datoriilor scadente.

In consecinta, rata restantelor bancare la nivelul sectorului corporativ s-a majorat.

In perioada premergatoare crizei, majoritatea firmelor din UE au inregistrat o pondere
a datoriilor Tn totalul activelor de peste 50%, ca rezultat al expansiunii creditarii pe fondul
conditiilor favorabile oferite de banci (ECB, 2016).

Dupa declansarea crizei, ca urmare a scaderii dramatice a creditarii, majoritatea
statelor membre au adoptat masuri politice pentru ameliorarea accesului companiilor la
lichiditati, in special la credite bancare, cu ajutorul crearii si extinderii sistemelor de credite si
de garantii destinate IMM (Comisia Europeand, 2009). Astfel, in cadrul perioadei de
programare (2007-2013), UE a oferit in mod special IMM o combinatic echilibratd de
instrumente financiare flexibile.

Instrumentele financiare ale Programului-cadru pentru competitivitate si inovare
(CIP), cu un buget de 1,1 miliarde de euro, au oferit posibilitatea institutiilor financiare sa
acorde finantdri in valoare de aproximativ 30 de miliarde de euro. In perioada 2008-2011,
Banca Europeana de Investitii a acordat imprumuturi pentru IMM de aproximativ 40 de
miliarde de euro (European Commission, 2011).

Dupa scaderea generatd de declansarea crizei, investitiile in industria prelucratoare s-
au relansat in 2010 si au ramas relativ stabile ulterior, inclusiv in sectorul serviciilor.
Investitiille in domeniul constructiilor au continuat insa sa scada, din cauza datoriilor
acumulate de firmele de profil. Totusi, in perioada analizatd rata investitiilor companiilor
nefinanciare s-a mentinut la un nivel modest, mult mai scazut decat in perioada premergatoare
crizel.

2. indatorarea totali a companiilor nefinanciare din tiirile membre ale UE

Indatorarea totald a companiilor nefinanciare se calculeaza ca raport intre datoriile
totale si capitalurile proprii. De reguld, o valoare a raportului sub 0,5 este acceptabila pentru
cea mai mare parte a activitatilor. O limita sub 0,3 indica o rezerva in apelarea la credite, iar
peste 0,8 o dependenta de credite.

In Graficul 3 prezentim comparativ indatorarea totald a companiilor nefinanciare din
UE 1in trimestrul 4 (T4) din 2007 si 2016.
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La nivelul T4 din 2007, se evidentiaza un grad ridicat de eterogenitate in randul tarilor
membre ale UE. Cea mai ridicata valoare a raportului a fost Inregistrata in Malta (1,82),
urmatd de Letonia (1,62) si Romania (1,47), aceste tari avand companii nefinanciare
caracterizate printr-o dependenta mare de finantarea externa (credite). La polul opus se aflau
Luxemburg (0,42), Suedia (0,44) si Franta (0,51), tari ale caror companii isi pot finanta
activitatea cu precadere din resurse proprii.

In T4, 2016, tirile cu cel mai ridicat nivel al indatorarii totale a companiilor
nefinanciare au fost Malta (2,15), Romania (1,56) si Croatia (1,52). Statele ale caror companii
s-au evidentiat printr-o capacitate ridicatd de finantare a activitafilor proprii au fost
Danemarca (0,36), Suedia (0,47) si Estonia (0,60).

Graficul 3: Tndator area totali a companiilor nefinanciare din tirile membre ale UE
in trimestrul 4 (T4) din 2007 si 2016 (raportul dintre datoriile totale si capitalurile
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Graficul 4 evidentiazd abaterile valorii indatorarii totale a companiilor nefinanciare
din UE in T4 2016 fata de T4 2017. Cele mai mari cresteri ale valorii indicatorului au fost
inregistrate in Malta (0,33), Polonia (0,28) si Luxemburg (0,27). Irlanda a cunoscut cea mai
mare reducere a valorii raportului dintre datoriile totale si capitalurile proprii ale companiilor
nefinanciare, si anume (0,47), fiind urmata de Letonia (0,28) si Spania (0,27).

Graficul 4: Abaterea indatoririi totale a companiilor nefinanciare din tirile membre ale UE"
in T4 2016 fata de T4 2007
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Nota: * In grafic se regisesc doar tarile pentru care exista date privind T4 2007 si T4 2016.

Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor din Graficul 3.
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2.1 Zonaeuro

Potrivit Graficului 5, iIn T4 2007, indatorarea totald a companiilor nefinanciare din
Zona euro indica un nivel ridicat de dependentd de finantarea externa (0,85). In trimestrul
analizat, exporturile acestor firme se aflau dgja pe un trend descendent. Analistii Bancii
Centrale Europene (ECB, 2007) evidentiaza faptul ca cererea de credite s-a mentinut la un
nivel robust Th anul 2007, in continuarea traiectoriel ascendente pe care s-a inscris incad din
ultima parte aanului 2004.

Graficul 5: Tndator area totali a companiilor nefinanciare
din Zona euro si din Romania (raportul dintre datoriile totale si capitalurile proprii)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Indatorarea totald a atins valoarea maxima in T2 2009 (1,17), fiind favorizata si de
apelarea la instrumentele financiare din cadrul Programului-cadru pentru competitivitate si
inovare (CIP). Valoarea indicatorului s-a stabilizat relativ in T2 2014 (0,91) pentru cain T4
2016 sa scada la 0,88, usor mai ridicata fata punctul de plecare T4 2007.

Analizand componentele indicatorului (Graficele 1 si 2 din ANEXA), rata de crestere
a datoriilor in T2 2009 (cand s-a inregistrat valoarea maxima a indatorarii totale) fatd de T2
2008 a fost de 3,94%, in aceeasi perioada de referintd capitalurile proprii inregistrand o
contractie de 18,38%.

in 2009, exporturile Zonei euro au scazut cu 15,52% fata de anul anterior, in vreme ce
consumul intern total a Tnregistrat un ritm de crestere modest, de doar 0,3%.

Valoarea datoriilor companiilor nefinanciare din Zona euro a crescut cu 7,87% intre
T4 2007 st T2 2009, in timp ce valoarea capitalurilor proprii a scazut cu 21,31%. Cea mai
redusd valoare a capitalurilor proprii s-a inregistrat in T2 2009, cand indatorarea totala a
companiilor nefinanciare a atins valoarea maxima.

2.2 Romania

In cazul Romaniei, indatorarea totald in T4 2007, ca de altfel in toatd perioada
analizata, a indicat o dependentd mult mai ridicata a companiilor de finantarea externa (1,47),
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fata (0,85) in Zona euro. Varful a fost atins in T3 2010, si anume cu 2,28, dublu fata de
indatorarea totala inregistrata de companiile nefinanciare din Zona euro.

Potrivit BNR (2010), creditul acordat sectorului privat a crescut cu 4,7% intre T4 2009
si T4 2010 (de la 199.887 milioane lei la 209.294 milioane lei), ponderea companiilor
nefinanciare in creditul total acordat sectorului privat fiind de 8,8%.

Din T3 2010, indatorarea totala a intrat pe o panta descrescatoare, stabilizandu-se intre
T2 2014 si T4 2016 in jurul valorii de 1,55. Potrivit BNR (2014), creditele in lei acordate
companiilor nefinanciare s-au majorat — insa mai lent si cu sincope de ritm (1,4% in
decembrie 2014, fata de 6,3% in iulie 2014 si -1,2% la finele anului 2013) — pe seama
Tmprumuturilor pe termen lung.

Analizand componentele indicatorului (Graficele 1 si 2 din ANEXA), se evidentiaza
faptul ca in T3 2010 (ce corespunde varfului atins de indatorarea totala a companiilor
nefinanciare din Romania) comparativ cu T3 2009, rata anuala de crestere a datoriilor acestor
firme a fost de 17,4%, 1n conditiile n care In Zona euro aceasta a inregistrat o contractie de
0,2%.

Merita insa mentionat faptul ca, in 2010, ritmul anual de crestere a consumului intern
n Roménia a fost de 5,9%, comparativ cu contractia severa din anul anterior (-10,0%). De
asemenea, S-a Inregistrat si o relansare acceleratd a exporturilor, Intr-un ritm anual de crestere
de 24,22%, fata de un declin cu 4,07% in 2009.

Tn T3 2010, datoriile companiilor nefinanciare din Romania au marcat o crestere de
69,3% fatda de T4 2007, in timp ce capitalurile proprii s-au majorat cu doar 9,45%.

3. Rata investitiilor companiilor nefinanciare din tirile membre ale UE

Rata investitiillor companiilor nefinanciare este definita ca raport intre formarea bruta a
capitalului fix si valoarea adaugata brutd, si anume intre investitiile societatilor nefinanciare in
active fixe (cladiri, utilaje, programe informatice, ameliordri majore a activelor fixe etc.) si
valoarea adaugata creatd in cursul procesului de productie.

Valoarea adaugatd brutd exprima beneficiul rezultat din utilizarea factorilor de
productie, Indeosebi munca si capitalul, peste valoarea materiilor prime, materialelor si
serviciilor cumpdrate de intreprindere de la terti, si asigurd remunerarea participantilor directi
si indirecti la activitatea economica a societatii: personalul, statul, creditorii, actionarii etc.

Ca instrument financiar, valoarea adaugatd bruta (VAB) permite aprecierea
performantelor economico-financiare ae companiilor, puterea economica reala a acestora,
capacitatea de a finanta productia si contributia acestora la formarea PIB.
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Graficul 6: Rata investitiilor companiilor nefinanciare din tirile membre ale UE,
in T4 din 2007 si 2016 (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Tn T4 2007, s-a evidentiat un anumit grad de eterogenitate a nivelului ratei investitiilor
companiilor nefinanciare din tarile membre ale UE (Graficul 6). Primele trei clasate au fost
Romania, cu o rata a investitiilor de 41,1%, urmata de Estonia (35,4%) si Spania (33,0%). Pe
ultimele trei pozitii s-au aflat Germania (21,2%), Marea Britanie (18,3%) si Olanda (16,6%).

In T4 2016, rata investitiilor a avut o tendinta de diminuare fatd de T4 2007, exceptii
facand Olanda (17,3%, fata de 16,6%), Franta (23,4%, fata de 22,6%), Belgia (25,3%, fatd de
24,5%), Suedia (27,5%, fata de 27,2%) si Irlanda (35,6%, fata de 21,8%).

Cel mai ridicat nivel al ratei investitiilor s-a Tnregistrat in Irlanda (35,6%), urmata de
Cehia (28,1%) si Suedia (27,5%). Pe ultimele pozitii s-au Situat Grecia (17,5%), Olanda
(17,3%) si Marea Britanie (16,7%).

Graficul 7: Abaterea ratei investitiilor companiilor nefinanciare din tarile membre ale
UE", In T4 2016 fati de T4 2007 (in p.p.)
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Nota: * In grafic se regisesc doar tarile pentru care existd date privind T4 2007 si T4 2016.
Sursa: Reprezentarea autorului pe baza datelor din Graficul 6.

In Graficul 7, se observd ci cea mai mare crestere a nivelului ratei investitiilor
companiilor nefinanciare din UE in T4 2016 fata de T4 2007 a fost Inregistrata in Irlanda
(13,8 p.p.), urmatd de Danemarca (1,7 p.p.) si Belgia (0,9 p.p.). Cea mai mare scadere a fost
inregistratd in Estonia (15,4 p.p.), urmata de Romania (14,8 p.p.) si Portugalia (7,7 p.p.).
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3.1Zonaeuro

Conform Graficului 8, Tn T4 2007 nivelul ratei investitiilor companiilor nefinanciare
din Zona euro era de 24,1%. Investitiile au Inregistrat un ritm de crestere de doua cifre pe
parcursul intregului an, acestea fiind sustinute de conditiile favorabile de finantare (indeosebi
in primul semestru al anului), de profiturile mari obtinute de firme si de Tmbunétatirea
continua a eficientei capitalului ca urmare a efectului restructurarilor anterioare crizei.

Trebuie mentionate 1n context si evolutiile pozitive inregistrate de cererea interna (ritm
anual de crestere de 2,1%) si de exporturi (8,92%) ca stimuli ai investitiilor.

In urmatoarele trei trimestre, nivelul ratei investitiilor s-a mentinut constant (24,1%),
Tnscriindu-se apoi pe un trend descendent, atingand punctul minim in T1 2010 (21,0%), ca
urmare a contractiei severe inregistrate de exporturi si de consumul intern in 2009 (-15,52%
si, respectiv, -10,0%).

Tn T1 2010, investitiile productive au scazut cu 12,7% fata de T1 2009, iar valoarea
addugata bruta s-a diminuat cu 3,4% in acelasi interval.

Graficul 8: Rata investitiilor companiilor nefinanciare
din Zona euro si din Romania (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Masurile de stimulare adoptate de autoritatile guvernamentale au sustinut temporar
cererea privata, in special in sectoarele auto si imobiliar. Companiile au continuat sa restranga
investitiile fixe pe fondul conditiilor restrictive de creditare, al gradului redus de utilizare a
capacitatilor de productie si al perspectivelor economice incerte (ECB, 2009).

Potrivit ECB (2010), nevoia de finantare externd a societdtilor nefinanciare a fost
limitatd de cheltuielile reduse cu investitiile si de restrAngerea activitdtilor de fuziuni si
achizitii, precum si de persistenta expansiunii fondurilor interne disponibile. Spre sfarsitul
anului 2010 au aparut semnalele unei normalizari treptate si ale unui necesar sporit de
finantare corporativa, ca urmare a relansarii exporturilor si a consumului intern.
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3.2 Romania

in T4 2007, nivelul ratei investitiilor companiilor nefinanciare din Romaénia a fost de
41,1%, mult mai ridicat comparativ cu Zona euro. Vaoarea investitiilor productive s-a cifrat
la 88,2 miliarde de euro, iar cea a VAB la 214,7 miliarde de euro. Dinamica investitionald a
fost sustinutd de ritmul anual de crestere a exporturilor (15,83%), dar si de accelerarea
consumului intern (12,9%).

n plus, soldul investitiilor striine directe (ISD) la finele anului 2007 s-a cifrat la
42.770 milioane de euro. Participatiile la capitalul social si profiturile reinvestite ale
intreprinderilor ISD s-au ridicat la sfarsitul anului 2007 la 31.501 milioane de euro (74% din
soldul final al ISD), iar creditul net total primit de catre acestea de la investitorii strdini
directi, inclusiv din cadrul grupului, a atins 11.269 milioane de euro, respectiv 26% din soldul
final a 1SD (BNR, 2007).

Cea mai ridicatd ratd a investitiilor companiilor nefinanciare a fost inregistrata in T1
2009 (44,9%). Conform Raportului BNR privind investitiile (2009), intrarile nete de ISD n
anul 2009 au totalizat 3.488 milicane de euro si au fost structurate astfel:

- participatii nete ale investitorilor straini directi la capitalul social al intreprinderilor
ISD din Roméniain valoare de 1.729 milioane de euro (49,6% din fluxul net de ISD);

- credit net primit de catre intreprinderile ISD de la investitorii straini directi, inclusiv
din cadrul grupului, in suma de 1.759 milioane de euro, ceea ce reprezintd 50,4% din fluxul
net al ISD.

La acel moment valoarea investitiilor productive crescuse cu 30,3% fata de T1 2008,
iar VAB se majorase cu 19,6% fata de acelasi trimestru de referinta. Cel mai scazut nivel al
ratei investitiilor companiilor nefinanciare din Romania a fost identificat in T4 2010 (25,7%),
moment in care investitiile productive scazusera cu 20,3% fata de T4 2009, iar VAB s-aredus
cu 0,7%.

Nivelul ratei investitiilor companiilor nefinanciare din Romania (Graficul 8) a scazut
spre sfarsitul intervalului de analiza la 26,3% (T4 2016). Investitiile productive s-au diminuat
cu 0,2% fata de T4 2015, iar VAB s-a apreciat cu 6,1%, desi exporturile isi reluasera trendul
ascendent (6,74% in 2016 fata de 6,16% in 2015).

Aportul la capitalurile proprii (inclusiv profitul reinvestit acumulat) al intreprinderilor
ISD avea la sfarsitul anului 2016 valoarea de 48.964 milioane euro (69,8% din soldul final al
ISD), iar creditul net primit de catre acestea de la investitorii straini directi, inclusiv din cadrul
grupului, ainregistrat nivelul de 21.149 milioane euro, reprezentand 30,2% din soldul final al
ISD (BNR, 2016).
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4. Cota de profit a companiilor nefinanciare din tarile membre ale UE

Cota de profit a societdtilor nefinanciare este definitd ca excedentul brut de exploatare
impartit la valoarea adaugata bruta. Acest indicator de rentabilitate aratd cota valorii adaugate
create 1n cursul procesului de productie care contribuie la remunerarea capitalului.

Graficul 9: Cota de profit a companiilor nefinanciare din tirile membre UE,
in T4 din 2007 si 2016 (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Excedentul brut al exploatarii (EBE) se stabileste ca diferenta dintre valoarea adaugata
(plus subventiile de exploatare) si impozitele, taxele si cheltuielile de personal. EBE exprima
acumularea brutd din activitatea de exploatare, fiind o resursd primard a intreprinderii.
Indicatorul masoara excedentul/deficitul rezultat din activitatea de exploatare. Este o sursa
potentiald de autofinantare si de remunerare a creditorilor, a statului si a actionarilor.

In T4 2007, pe ansamblul UE, cea mai ridicati coti de profit a companiilor
nefinanciare s-a inregistrat in Grecia (55,8%), urmata de Irlanda (52,3%) si apoi Romania
(51,9%). La polul opus se aflau Marea Britanie (36%), Slovenia (35,9%) si Franta (33,5%)
(Graficul 9).

In T4 2016, cel mai ridicat nivel al cotei de profit a fost evidentiata in Irlanda (69%),
secondatda de Romania (53,2%), locul trei fiind ocupat de Polonia (51,8%).

Graficul 10: Abaterea cotei de profit a companiilor nefinanciare din tarile membre ale
UE", in T4 2016 fati de T4 2007 (in p.p.)
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Nota: “ In grafic se regisesc doar tirile pentru care exista date privind T4 2007 si T4 2016.
Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor din Graficul 3.
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In Graficul 10 se observa cd cea mai mare crestere a nivelului cotei de profit a fost
inregistrata in Irlanda (17,4 p.p.), urmata de Spania (5,3 p.p.) si Polonia (4,0 p.p.). Austria a
cunoscut cea mai mare reducere anivelului cotel de profit (-6,7 p.p.), fiind urmata de Finlanda
(-6,5 p.p.) si Germania (-5.2 p.p.).

Graficul 11: Cota de profit a companiilor nefinanciare
din Zona euro si din Roménia (in %)

63% -
58%
53% 4 A S S=ossen
48% - e

43% -

38%

[ I o I N o Y o R T o T Tt o I o I I I I I I S A s S s

Zona euro  ===---- Roménia

Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).
4.1 Zonaeuro

In Graficul 11 se observa ca in T4 2007 cota de profit a companiilor nefinanciare din
Zona euro a atins 42,4%, cel mai ridicat nivel din intreaga perioada analizata, in conditiile in
care in 2007 ritmul anual de crestere a exporturilor a atins 7,78%, iar consumul intern s-a
majorat cu 12,9%. Vaoarea excedentului brut de exploatare s-a cifrat la 1.948 de miliarde de
euro, iar valoarea adaugata bruta a atins 4,888 miliarde de euro.

Cel mai scazut nivel al cotei de profit a fost inregistrat in T2 2013, respectiv 39,3%,
excedentul brut de exploatare scdzand cu 1,2% fatd de T2 2012, iar VAB crescand modest cu
0,1% (Graficele 3 si 4 din ANEXA). In 2013, ritmul anual de crestere a exporturilor a fost cel
mai scazut din intreaga perioadd analizatd, exceptand bineinteles anul 2009, dar cererea
interna a fost robusta (ritm anual de crestere de 5,8%).

4.2 Romania

In T4 2007, cota de profit a companiilor nefinanciare din Romania a fost mai ridicata
decat in Zona euro, respectiv 51,9%. In acest punct de referinta, valoarca EBE era de 111,4
miliarde de dolari, iar ceaaVAB de 214,7 miliarde de dolari.

In 2007, rata anuala de crestere a exporturilor a fost de 15,8%, nivel dublu fati de cel
inregistrat de Zona euro, in timp ce consumul intern a suferit o contractie de 12,9%.

Cel mai ridicat nivel a cotel de profit s-a inregistrat in T1 2014 (58,5%). Fata de T1
2013, EBE a crescut cu 7,8%, iar VAB s-a majorat cu 8,0% (Graficele 3 si 4 din ANEXA).
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De asemenea, in 2014 s-a inregistrat o relansare a exporturilor, acestea marcand un ritm de
crestere anual de 3,9%, fata de 1,6% 1n anul precedent.

Cel mai scazut nivel al cotel profitului s-a inregistrat in T2 2009 (46,6%), in conditiile
in care EBE a scazut cu 10,1% fata de acelasi trimestru al anului precedent, iar VAB a marcat
o crestere de 9,6%. Valoric, EBE s-a cifrat la 124,1 miliarde de euro, iar VAB la 266,1
miliarde de euro. In acel moment, cererea interna si exporturile inregistrasera cea mai abrupta
contractie din intervalul analizat (-10,0% si, respectiv, -14,07%).

In T4 2016, cota profitului companiilor nefinanciare din Romania a fost de 52,2%,
valoarea componentelor fiind de 207,5 miliarde de dolari (EBE) si 390,4 miliarde de euro
(VAB). Exporturile se aflau pe un trend ascendent (cu un ritm de crestere anual de 6,74%, fata
de 6,16% in 2015).

5. Ponderea in PIB a datoriilor companiilor nefinanciare din tirile membre ale
UE

Pondera in PIB a datoriilor companiilor nefinanciare este definitd ca raportul dintre
datoriile totale ale companiilor si produsul intern brut. Nivelul acestui indicator poate sa
influenteze activitatea investitionala a firmelor datorita costului serviciului datoriei. De
asemenea, o pondere ridicatd a datoriei poate ingradi accesul la finantarea externd pentru
firmele cu grad ridicat de indatorare.

La nivelul UE, in T4 2007 cea mai ridicatd pondere a datoriilor companiilor
nefinanciare in PIB a fost inregistratd in Luxemburg (436%), urmat de Spania (184%) si
Irlanda (164%). Cele mai scazute ponderi au fost evidentiate in Polonia (56%), Germania
(86%) si Lituania (87%) (Graficul 12).

Graficul 12: Pondereain PIB adatoriilor companiilor nefinanciare din tirile membre
ale UE in T4 din anii 2007 si 2016 (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Potrivit Graficului 13, cea mai mare crestere a ponderii in PIB a datoriilor companiilor
nefinanciare din UE in T4 2016 fata de T4 2007 a fost identificata in Irlanda (129,74 p.p.),
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urmatd de Belgia (33,16 p.p.) si Franta (24,31 p.p.). La polul opus s-au Situat Luxemburg (-
40,34 p.p.), Romania (-40,34 p.p.) si Spania (-51, 20 p.p.).

In T4 2016, Luxemburg se mentine pe prima pozitie in clasament, cu un nivel al
indicatorului de 395%, in scadere fatd de T4 2007. Cipru apare pe locul al doilea (300%) si
Irlanda pe locul al treilea (293%). Tarile cu cea mai scazutd pondere a datoriilor companiilor
nefinanciare in PIB au fost Polonia (70%), Lituania (69%) si Grecia (65%).

Graficul 13: Abaterea ponderii in PIB a datoriilor companiilor nefinanciare din tarile
membele UE", in T4 2016 fatia de T4 2007 (in p.p.)
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Nota: * Tn grafic se regasesc doar tirile pentru care exista date privind T4 2007 si T4 2016.
Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor din Graficul 3.

Acumularea de datorii a diferit de la o tara la alta si a fost favorizata de o serie de
factori, printre care asteptarile foarte optimiste in ceea ce priveste evolutia pe termen lung a
veniturilor §i a cresterii economice si conditiile favorabile de creditare de pe piata financiara.
Chiar si dupa declansarea crizei financiare, ponderea datoriilor in PIB a tarilor Zonei euro a
continuat s creasca (Graficul 14).

Potrivit Bancii Centrale Europene (ECB, 2014), perioada cuprinsa intre T1 2000 si T2
2008 a fost marcatd de accelerarea rapidd a datoriilor neconsolidate ale companiilor
nefinanciare din Zona euro, care au crescut de la 73% la 100% din PIB.

Graficul 14: Pondereain PIB adatoriilor companiilor nefinanciare
din Zona euro si din Roménia (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).
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5.1 Zonaeuro

In T4 2007, ponderea in PIB a datoriilor companiilor andizate a atins nivelul de
126%. In acel moment, conditiile de creditare ale institutiilor de credit (IFM) erau favorabile,
iar exporturile si consumul intern aveau evolutii incurajatoare (ritmuri de crestere de 8,92% si,
respectiv, 2,1%).

Varful a fost atins In T1 2015 (135%), companiile fiind stimulate sd se Imprumute
avand 1n vedere dinamica exporturilor (crestere anuald de 6,16%, in scadere totusi fatd de
2015, cand a atins 8,02%). Analistii BCE (ECB, 2015) apreciaza ca redinamizarea treptata a
activitatii de creditare s-a produs pe fondul evolutiilor consemnate de imprumuturile acordate
sectorului privat. Variatia anuald a creditelor acordate de IFM rezidentilor Zonei euro s-a
intensificat pe parcursul perioadei analizate pana la 2,3% in luna decembrie, fata de -0,2% in
decembrie 2014.

Indicatorul a avut apoi o evolutie descrescatoare, oscilantd intre 134% si 132%. La
finalul perioadei de analizia (T4 2016) ajunsese la 133%. In Raportul BCE pe 2016 se
apreciaza ca masurile de politica monetara adoptate in anul 2016 s-au transmis si in costul
nominal total al finantarii din surse externe a companiilor nefinanciare, care s-a Situat la un
minim istoric in vara anului 2016 (ECB, 2016). Introducerea achizitiilor de obligatiuni in euro
cu risc scazut emise de companiile nefinanciare cu sediul in Zona euro, alaturi de celelalte
elemente ale programului de achizitionare de active, au plasat costul emisiunii de titluri de
natura datoriel la niveluri semnificativ mai mici fata de cele inregistrate in anul precedent si
totodata sub nivelul ratelor dobanzilor la creditele bancare.

5.2 Romania

T4 2007 gaseste Romania cu o pondere a datoriilor companiilor nefinanciare in PIB de
116%, mai scazuta decat in Zona euro. Cel mai ridicat nivel a indicatorului afost atinsin T2
2010, cu 142%, dupa care a intrat pe o pantd descendenta, cu unele fluctuatii, ajungand in
punctul minim Tn T4 2016, cu 76%. Conform Raportului anual al BNR pe 2010, creditele
acordate companiilor au scazut cu 0,4% in 2010, fatd de -3,7% in 2009. Desi ponderea
datoriei externe pe termen scurt in totalul datoriel externe s-a majorat in 2010 la 20,6% (fata
de 19% in 2009), cresterea s-a realizat in special pe segmentul creditelor mama-fiicd in cazul
companiilor nefinanciare. Totusi, in 2010 s-a inregistrat o reducere a PIB de 0,8%, o replica
usoard a contractiei majore din 2009 (-7,1%).

Potrivit BNR (2015), creditul acordat sectorului privat si-a reluat cresterea si a reintrat,
dupa aproape trei ani, in teritoriul pozitiv (3,9% Tn decembrie 2015, comparativ cu 4,1% la
finele anului 2014). Revigorarea creditului a fost in principal consecinta avansului sustinut al
imprumuturilor noi acordate populatiei si societatilor nefinanciare. Pe plan regional, o miscare
Similara s-a mai regasit doar in Cehia, in timp ce in alte state, precum si in Zona euro, variatia
anuald a creditului acordat sectorului privat a stagnat sau a scazut.
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6. Rentabilitatea capitalului propriu dupa impozitare in cazul companiilor
nefinanciar e din tarile membre ale UE

Rentabilitatea capitalului propriu se calculeaza ca raport intre venitul net si capitalurile
proprii si arata eficienta cu care compania a investit banii actionarilor. Cu cat o companie are
capitalurile proprii mai solide, cu atét dependenta de credite ii va afecta mai putin rezultatele
in timpul crizelor. Indicatorul reprezintd o masura a profitabilitatii unei companii, aratand cate
unitati monetare a generat sub forma de profit fiecare unitate monetara investitd de actionari
in cadrul companiei (Capatana, 2008).

O companie se considera ca are performante bune dacd aceastd rentabilitate este
semnificativ mai mare decét dobanda unui depozit bancar. O companie cu un grad mare de
indatorare si cu un grad mic de finantare din banii actionarilor va avea, in genera, o
rentabilitate mai mare a capitalurilor proprii decat una care se finanteaza mai mult de la
actionari. Avantajul este obtinerea unui profit mai mare pe seama aceleiasi investitii din
partea actionarilor, insd dezavantajul este riscul mai mare pe care il dd o dependenta ridicata
de datorii.

Tn 2007, s-a evidentiat un grad mare de eterogenitate a rentabilititii capitalului propriu
in cazul companiilor nefinanciare din tarile membre ale UE (Graficul 15). Astfel, printre tarile
Cu cea mai scdzuta rentabilitate se aflau Slovenia (7,3%), Spania (6,7%) si Bulgaria (5,8%), in
timp ce tarile cu cea mai ridicata rentabilitate a capitalurilor proprii au fost Germania (49,3%),
Austria (44,0%) si Lituania (36,2%).

Graficul 15: Rentabilitatea capitalului propriu dupa impozitare
in tiarile membre ale UE, in 2007 si in 2014 (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

In 2014, clasamentul tirilor membre ale UE cu un nivel ridicat al rentabilitatii
capitalului propriu s-a schimbat usor. Astfel, pe primul loc a raimas Germania cu un nivel de
(53,62%), urmata de Lituania (44,97%) si Olanda (36,96%), toate cele trei tari inregistrand
cresteri fatd de 2007. Pe ultimele trei locuri s-au aflat Italia (10,67%), Slovenia (7,36%),
Cipru (-0,24%).
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Graficul 16: Abaterea ratei de rentabilitate a capitalului propriu dupa impozitare in
cazul companiilor nefinanciare din tirile membre ale UE", in T4 2014 fati de T4 2007 (in p.p.)
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Nota: * In grafic se regisesc doar tarile pentru care exista date privind T4 2007 si T4 2016.
Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor din Graficul 3.

In Graficul 16 se observa ci cea mai mare crestere a nivelului ratei de rentabilitate a
capitalului propriu in cazul companiilor nefinanciare a fost inregistrata in Olanda (15,55 p.p.),
urmatd de Romaénia (12,49 p.p.) si Spania (12,19 p.p.). Slovacia a cunoscut cea mai mare
reducere a ratei rentabilitatii capitalului propriu din UE (11,74 p.p.), fiind urmata de Suedia
(10,50 p.p.) si Cipru (9.02 p.p.).

6.1 Zona euro

Pe ansamblul Zonel euro, Tn 2007, rentabilitatea capitalului propriu a atins nivelul de
24,23% (Graficul 17). Punctul minim a curbel graficului a fost atins in 2008 (19,57%) in
contextul in care venitul net al companiilor nefinanciare a scazut cu 28,0% fatd de 2007, iar
cealaltd componenta, valoarea actiunilor §i a altor titluri de participare, a avut o ratd de
crestere anuala de 14,7% (Graficele 5 si 6 din ANEXA). Incepand cu 2007 si pani in 2009,
ritmul de crestere a exporturilor companiilor nefinanciare din Zona euro s-a Tnscris pe un
trend descendent, de la 8,9% la -14,07%. Si pe plan intern s-a manifestat aceeasi tendinta,
modificarea procentuald anuald a consumului intern scazand de la 2,1% 1n 2007 la 0,3% in
2009.

Graficul 17: Rentabilitatea capitalului propriu dupa impozitare
in Zona euro si in Roménia (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).
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Nivelul maxim afost atinsin 2013 (24,6%), pe fondul cresterii cu 5,9% a venitului net
al companiilor nefinanciare. In 2013, atat exporturile, cat si consumul intern au avut evolutii
pozitive, Inregistrand ritmuri de crestere anuale de 1,6% si, respectiv, 1,2%.

In 2014, nivelul indicatorului a scazut la 22,60%, ritmul anual de crestere a valorii
actiunilor si a altor titluri de participare (13,7%) depasind ritmul de crestere a venitului net al
companiilor nefinanciare (Graficul 17).

6.2 Romania

n 2007, rentabilitatea capitalului propriu a companiilor nefinanciare din Romania a
fost mai scazutd decat in Zona euro (21,34% fata de 24,23%), reprezentand cel mai redus
nivel al indicatorului in perioada analizatd. Aproape jumatate dintre firmele listate la BVB au
inregistrat rentabilitati record ale capitalurilor proprii (Return on equity — ROE), de peste
10%, 1ncasand profituri mari intre 30 septembrie 2007 si 30 septembrie 2008, conform unui
raport al BT Securities (Capatana, 2008).

Ulterior, ROE a avut un curs ascendent pana in 2009 (25,16%), urmat de o scadere in
2010 la 23,09%, in conditiile in care in 2009 contractia PIB a fost de 7,1%, iar exporturile si
consumul intern au scazut dramatic cu 14,07% si, respectiv, 10,0%. Din acel moment, ROE a
urmat un trend crescator pana in 2014 (33,83%, superior Zonei euro). Ritmul de crestere a
exporturilor s-a situat in teritoriul pozitiv, cu varfuri in 2010 si 2011 (ritmuri anuale de
crestere de 24,22% si, respectiv, 19,97%), superior Zonei euro in tot intervalul analizat.
Consumul intern a avut o evolutie similara (5,9% in 2010, 2,4% in 2010 si 5,8% in 2013), cu
exceptia anului 2012 (-1,0%). De fapt, indicatorul ainregistrat niveluri inferioare Zonel euro
doar 1n 2007 s1 2010.

7. Concluzii

In intervalul analizat (2007-2016), a fost evidentiat un nivel ridicat de eterogenitate
randul tarilor membre ale Uniunii Europene in ceea ce priveste indatorarea totala a
companiilor nefinanciare. Cea mai mare crestere a nivelului indatordrii totale a fost
inregistrati de firmele din Malta, la polul opus situdndu-se Irlanda. Tn cazul Romaniei,
valoarea indicatorului a relevat o dependentd mult mai ridicatd de finantarea externd a
companiilor nefinanciare autohtone fata de cele din Zona euro in tot intervalul de analiza.
Varful indatordrii totale a companiilor nefinanciare din Roménia afost atins in 2010, cand s-a
inregistrat un nivel dublu fatd media Zonei euro pe ansamblu.

Nivelul ratei investitiilor companiilor nefinanciare din tarile UE a oscilat in intervalul
de analiza intre 30% si 70%. Intre 2007 si 2016, cea mai mare crestere a nivelului ratei
investitiilor companiilor nefinanciare din UE a fost semnalata in Irlanda, la celalalt capat al
clasamentului situéndu-se Estonia. Fata de Zona euro, Romania a inregistrat niveluri ale ratei
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investitiilor cuprinse intre 45% si 25%, superioare celor din Zona euro pe ansamblu (25%-
20%) in perioada 2007-2016.

In perioada de referinti, cea mai mare crestere a nivelului cotei de profit a companiilor
nefinanciare din UE a fost inregistratd in Irlanda, la cealaltd extrema a clasamentului
situandu-se Austria. Si la acest capitol, tara noastra s-a Situat deasupra Zonei euro, cu niveluri
ale cotei de profit cuprinse intre 58% si 46%, fata de 43-38% in Zona euro.

Cea mai mare crestere a ponderii Tn PIB a datoriilor companiilor nefinanciare din UE
a fost identificatd in Irlanda. La polul opus s-a Situat Spania. Acumularea de datorii a diferit
de la o tard la alta si a fost favorizata de o serie de factori, printre care asteptdrile foarte
optimiste in ceea ce priveste evolutia pe termen lung a veniturilor si a cresterii economice §i
conditiile favorabile de creditare de pe piata financiard. Chiar si dupa declansarea crizei
financiare, ponderea datoriilor in PIB a tarilor Zonei euro a continuat sa creasca. Exceptand
intervalul T4 2009 - T4 2010, pondere a datoriilor companiilor nefinanciare din Roménia in
PIB a fost mai redusa decat in Zona euro.

Cea mai notabila crestere a ratei rentabilitatii capitalurilor proprii a companiilor
nefinanciare din UE aavut loc in Olanda. Slovacia a cunoscut cea mai mare reducere a valorii
indicatorului. Pe ansamblul Zonei euro, nivelul maxim al ratei rentabilitatii capitalului
companiilor nefinanciare a fost atins in 2013, pe fondul cresterii venitului net al acestora in
contextul unor evolutii pozitive in cazul exporturilor si al consumului intern. in 2007,
valoarea indicatorului Tn Romania fost mai scazuta decat in Zona euro, reprezentand cel mai
scazut nivel din perioada analizata. Ulterior, rata rentabilitatii capitalurilor proprii a avut un
curs ascendent, superior Zonei euro, cu exceptia anului 2010, cand PIB a inregistrat a doua
contractie anuald consecutiva, iar exporturile i consumul intern se aflau in faza de relansare.

Asadar, intre 2007 si 2016, companiile nefinanciare din Romania s-au Situat sub
performantele Zonei euro doar in ceea ce priveste indatorarea totala si, temporar, in cazul
ponderii in PIB a datoriilor si rentabilitdtii capitalului propriu. Sub aspectul investitiilor si al
profitului, tara noastra s-a Situat Tn tot intervalul analizat peste performantele Zonei euro.

Un nivel ridicat de indatorare determina o rentabilitate mai mare a capitalului propriu
st o crestere a profitului, dar, in acelasi timp vulnerabilizeaza firma in conditii de criza.
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ANEXA

Graficul 1: Rata anuala de crestere a datoriilor companiilor nefinanciare din Romania si
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).
Graficul 2: Rata anuala de crestere a capitalurilor proprii
ale companiilor nefinanciare din Romania si Zona euro (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Graficul 3: Rata anuali de crestere a valorii adaugate brute

in Romaénia si Zona euro (in %)

Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).
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Graficul 4: Excedentul brut de exploatare a companiilor nefinanciare
din Roménia si Zona euro (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Graficul 5: Rata anuala de crestere a venitului net al companiilor nefinanciare fara impozitele
curente pe venit si avere in Romaénia si Zona euro (in %)
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).

Graficul 6: Rata anuala de crestere a valorii actiunilor si a altor titluri de participare,
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Sursa: Reprezentare a autorului pe baza datelor Eurostat (2017).
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