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Ratele si vanatorii sau mai concret despre vulnerabilitatea finantelor Romaniei

Articol de fond semnat de Horia Braun Erdei,

Economist Sef si consilier al Vicepresedintelui Executiv Financiar pe probleme de Administrarea Bilanfului

Sa spunem lucrurilor pe nume: situatia bugetului public al Roméaniei devine din ce in ce mai mult un motiv
de Tngrijorare. Dupa ce Romania s-a abatut Tncepand cu anul 2019 de la Obiectivul fiscal pe Termen
Mediu asumat de noi insine si bratul preventiv al Pactului de Stabilitate si Crestere al UE, aplicand o
politica fiscala vadit pro-ciclica, acum ne aflam in situatia palpabila de a risca si ratarea obiectivelor pe
termen scurt, respectiv de a intra in conflict cu bratul corectiv al PSC. Mai concret, cele mai recente
evenimente si circumstante fac extrem de probabild depasirea Tn urmatorii 2 ani a limitei de 3% din PIB a
deficitului bugetului general consolidat, astfel incat pentru noi o astfel de depasire a devenit scenariul de
baza. Sunt cateva elemente care sustin un astfel de scenariu, pe care in mod obisnuit le-am pune mai
degraba la capitolul riscuri, daca nu am avea de-a face insa cu un calendar electoral incarcat in
urmatoarele 18 luni, ceea ce face ca adoptarea unor masuri ample de ajustare fiscala in aceasta perioada
sd devind putin probabila.

Cel mai important ca si amplitudine ne pare impactul indus asupra cheltuielilor bugetare de recent
adoptata lege a pensiilor publice si in special majorarea cu 40% a punctului de pensie din anul 2020.
Impactul previzionat doar din cresterile punctului de pensie credem ca va duce, in lipsa unor masuri
compensatorii, la cresterea deficitului general consolidat al bugetului public la circa 4% din PIB in 2020 si
5,4% din PIB Tn 2021. Acest impact ar putea fi amplificat de cresterea numarului de pensionari (mai ales in
contextul cresterii raportului dintre pensii si salariul mediu, care ar putea duce la anticiparea unor decizii de
pensionare), precum si de modificarea formulei de calcul a pensiilor publice, despre care initiatorii legii
pensiilor spun ca ar avea un impact pozitiv asupra nivelului pensiilor.

Grafic 1: Soldul bugetului general consolidat — tinte si solduri efective estimate in lipsa unor
masuri fiscale compensatorii (metodologie ESA2010, % din PIB)
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Sursa: Strategia fiscal-bugetard a Guvernului Roméniei 2019-2021, BCR Cercetare pt. estimérile
alternative
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Chiar daca legea pensiilor prezinta cea mai mare ingrijorare din perspectiva impactului bugetar, ea nu este
si singura, caci executia bugetara prezintd deja provocarile ei, inca dinainte de a lua in calcul evolutia
viitoare a pensiilor. Astfel, dupa primele 5 luni ale anului, deficitul bugetului consolidat avea un nivel cu
80% superior celui din perioada similard a anului 2018, desi tinta nominald de deficit e doar cu 2% mai
ridicata fata de deficitul efectiv din 2018.

Grafic 2: Executia soldului bugetului general consolidat in anul curent comparativ cu precedentii 4
ani (metodologie cash, min RON)
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Sursa: Ministerul Finantelor Publice

Sigur ca cel care conteaza pentru evaluarea Comisiei Europene este deficitul calculat dupa metodologia
europeana, pe bazd de angajamente, insa nici in baza acesteia datele pe care le avem la dispozitie,
respectiv cele aferente primului trimestru, nu arata un trend pozitiv. Dimpotriva, deficitul cumulat pe 4
trimestre era de 3,3%, depasind 3% pentru prima oara dupa trimestrul al ll-lea a anului 2013. Desi
problema cronica ramane aceea a nivelului mult prea ridicat al cheltuielilor curente comparativ cu cel al
veniturilor curente, daca ne uitdm la tendintele relevate de ultimele 3 trimestre, observam o accelerare a
investitiilor brute aferente bugetului de la circa 2% la 3% din PIB si o accelerare a veniturilor curente cu
circa 0,6 puncte procentuale din PIB. Desi aceste tendinte par de bun augur, ele indica in opinia noastra si
niste riscuri suplimentare privind evolutia viitoare a bugetului public.

Pe de o parte, imbunatatirea veniturilor curente se datoreaza aproape exclusiv incasarilor mai mari din
contributiile sociale, care sunt la randul lor legate de evolutia alerta a salariilor din economie. Cele din
urma au crescut sub presiunea concomitentd a majorarilor din sectorul public si a majorarilor salariului
minim, dar si ca urmare a tensionarii pietei muncii. Date fiind previziunile privind evolutia deceleratd a
sectorului manufacturier (a se vedea sectiunea Pulsul economiei a acestui raport) in contextul economiei
europene aflate n recul, precum si nivelul atenuat al majorarilor salariale ce au mai ramas de implementat
conform legii salarizarii Th sectorul public, e de asteptat o "racire” in termeni relativi atat a cresterii salariilor
totale din economie, precum si a cresterii consumului. Asta inseamnad e putin probabil sa vedem
imbunatatiri semnificative Tn evolutia veniturilor bugetare ca urmare a expansiunii bazei de impozitare, fara
implementarea unor reforme reale de Imbunatatire a nivelului de colectare a taxelor si impozitelor. Tn
aceste conditii, va fi hazardat ca in planificarile bugetare viitoare guvernantii s presupuna ad hoc cresteri
similare ca Tn ultimii 2-3 ani la venituri, in linie cu cresterea probabild a cheltuielilor care continua sa se
prefigureze.

Pe de alta parte, daca vorbim de evolutia pozitiva a dinamicii investitiilor publice, aceasta s-a manifestat cu
precadere Tn trimestrele al IV-lea 2018 si al ll-lea 2019. Desi evident ca cresterea investitiilor publice este
dezirabila, conteaza si calitatea, efectul de multiplicator al acestor investitii. Or daca ne uitam cel putin la
cifrele detaliate ale executiei bugetare din primele 5 luni ale anului 2019, comparativ cu perioada similara
din anul 2018, observam céa cresterea vine aproape exclusiv de la investitile finantate din bugetele
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administratiilor locale (aprox. +50% ian-mai 2019 fatd de ian-mai 2018), in vreme ce investitiile finantate
din bugetul administratiei centrale a scazut (cu aprox. 15%). Acest detaliu ar putea fi nesemnificativ, daca
nu am avea de-a face cu contextul unui istoric nu prea fericit al Romaniei in ce priveste controlul central
asupra cheltuielilor de la nivel local si mai ales de contextul apropierii alegerilor locale, care va pune si mai
multa presiune asupra cheltuielilor la nivel local. Combinat cu contextul unui peisaj politic mai fragmentat
ca urmare a alegerilor din luna mai, sper ca sunteti de acord ca mentinerea unui control asupra cheltuielilor
administratiilor locale in linie cu obiectivele bugetare asumate la nivel consolidat va reprezenta o provocare
majora.

Asa cum am mai mentionat, ingrijorarile privind caracterul politicii fiscale nu sunt in mod necesar noi, iar
evolutia recenta descendenta a costului de finantare a statului romén pe piete (i.e. scaderea cu circa
jumatate de punct procentual a randamentelor titlurilor de stat roménesti la 10 ani comparativ cu un an in
urma) sugereaza ca investitorii fie nu sunt suficient de atenti, fie sunt atenti dar nu impartasesc aceste
ingrijorari. Impresia aceasta ignora insa impactul "mirajului fortaretei” create de contextul european de
piata: in realitate, randamentele titlurilor in lei au scazut, dar cu mai putin decat randamentele titlurilor
statelor din zona euro. In fapt, marja de randament ale titlurilor noastre fata de referinta in EUR (ratele
dobénzilor la swap-urilor), considerata de multi ca o aproximare a primei de risc asociata investitiilor in
active locale roméanesti, se afla pe o tendintd de crestere cvasi-continua din 2016 incoace, asa cum se
poate observa din graficul 3. Coincidentad sau nu, aceasta e aceeasi perioada in care echilibrul bugetului
public a intrat pe o tendintd de deteriorare. Mai plauzibilda ne pare varianta in care “vanatorii de
randamente” de pe pietele internationale si-au facut calculele si au ajuns la concluzia ca riscurile exista,
dar ca sunt platiti suficient pentru a-si asuma investitia in Romania. Tnsa jocul de-a “ratele si vanatorii” se
poate lasa si cu accidente, iar calculele investitorilor sunt intotdeauna dinamice si relative la context.
Astfel, chiar daca o aterizare dura a economiei si a activelor roménesti nu face inca parte din scenariul
nostru de baza, datorita mai ales contextului extern extrem de acomodativ, e important sa atragem atentia,
in al doisprezecelea ceas, asupra importantei responsabilitatii fiscale si asupra faptului ca confortul
financiar se bazeaza mereu si intotdeauna pe incredere. Tn jocul de-a randamentele suverane, aceast&
incredere e strans legata de echilibrul bugetar, iar o data pierdut acest echilibru si increderea ce se tine
scai de el, recuperarea se face doar prin ani grei de ajustare (a se citi austeritate) fiscala.

Grafic 3: Deficitul bugetar i marja de risc asociata titlurilor locale roménesti
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Tablou de bord — ce si cum s-a miscat in economie

Economie reala Mai 2018 Tendlntva Comentarii
curenta

Productia industriala, %var.an +0,2% S Slab? a |ndu§tr|e| . congnvua, ° 'pvarte a
sectoarelor orientate avand dinamica negativa
Cresteri foarte puternice pe rezidential si

Lucrarile de constructii, % var. an +25,5% nerezidential dar o revenire a infrastructurii aproape
de zero

Comertul retail, Y%var.an +3.9% \ Vapzar[le retail au pierdut wtezg in ultimele doua
luni mai ales pe seama carburantilor auto

Comertul cu autovehicule, %ver.an +9,7% Evolutia mai buna a comertului auto in luna mai
Hotelurile si restaurantele au avut in ultimele sapte

Servicii pentru populatie, %var.an +15,2% luni rate anuale de crestere de 20-30% sustinute de
acordarea tichetelor de vacanta

Servicii pentru companii, % var. an +12.3% Cre§ten rap|de“ ;ale _gerwculor IT, contabilitate,
leasing, tranzactii imobiliare

. . Exporturile au castigat viteza in ultimele trei luni dar
0, 0,

SRR €3 [V, bRz A TIEHEAD ritmul anual este sub cel al importurilor

Piata muncii Mai 2018

Salarii nete) Yaver.an +14.7% Cr_egteple _salarlale_ mai consistente in sectorul
privat in ultimele luni

Rata somajului (Eurostat) 3,9% Rata somajului se mentine la minime istorice

Preturi lunie 2019
leftinire a produselor cu preturi volatile (legume,

Rata inflatiei, %var.an 3,8% oud) dar o mentinere a presiunilor inflationiste la
nivelul inflatiei de baza

Piete financiare lulie 2019"

ROBOR 3 luni (medie) 3.16% Sc_;aqere a“dfal_)anz[lor‘ pe t‘<_arr‘nen.e §curte explicata
prin imbunatatirea lichiditatii din piata

Cursul EURRON (medie) 473 leu !_e_ul a fost lipsit de o directie clara in piata in luna

constant  iulie
Cursul USDRON (medie) 421 depreciere  Un dolar ceva mai puternic a condus la un declin
leu modest al leului

Nota: datele statistice lunare privind economia reald pot fi revizuite de catre INS in lunile urmatoare. Acestea se

referd la datele neajustate sezonier.

Sursa: INS, BNR, Eurostat, BCR Cercetare

! Datele pentru evolutiile de pe pietele financiare din luna iulie sunt cele la zi la data redactarii raportului, luna nefiind

incheiata in acel moment.
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Pulsul conditiilor de afaceri, al puterii de cumparare si al pietei financiare

Evolutie slaba a productiei industriale

Industria a avut si in luna mai o evolutie ezitanta, cresterea fatd de mai 2018 fiind aproape zero (+0,2%
mai exact). Industria prelucratoare care reprezinta 80% din productia industriala si este puternic legata de
exporturile catre zona euro (restul de 20% din industrie fiind sectorul minier si de cel energetic) a alunecat
sub zero (-0,3%).

Cele mai multe ramuri au scazut in luna mai, precum industrile expuse cresterii salariului minim pe
economie si care resimt o erodare a competitivitatii prin pret (fabricarea articolelor de imbracaminte, a
textilelor, prelucrarea pieilor). O altéa grupa de industrii care nu se regasesc in prezent sunt cele puternic
orientate spre export, precum fabricarea masinilor si echipamentelor. Dar nu toate evolutiile au fost slabe,
existand si unele sectoare, putine ce-i drept, care au avansat — industria auto si fabricarea altor mijloace
de transport sunt un exemplu in care cererea externa a ajutat din plin, alaturi de dezvoltarea unor noi
capacitati de productie pe plan intern in unele cazuri.

Grafic 4: Industria prelucratoare si comenzile noi (medii mobile 12 luni, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Tendintele sunt ingrijoratoare si daca privim Roménia comparativ cu alte tari din Europa Centrala si de
Est. O serie de industrii care fie scad la noi, fie cresc foarte lent (din nou mentionam masgini si
echipamente dar si echipamente electrice) au o alta dinamica in Ungaria sau Polonia unde se manifesta
o0 anumita rezistent{a la slabirea cererii externe. Gradul diferit de specializare tehnologica sau pozitia
diferita Tn lanturile internationale de productie pot explica, cel pufin partial, aceste evolutii.

Fragilitatea industriei din prezent are o serie de implicatii — o structura vulnerabild a cresterii economice,
cu o orientare mare spre comert si servicii in detrimentul ramurilor care exporta. Adancirea deficitului
comercial pentru bunuri devine astfel o consecinta fireasca a comportamentului consumatorilor romani
care dupa cresterea veniturilor achizifioneaza in mare parte bunuri produse de industria altor tari.

Ce va urma pentru consum ?

Semnalele primite din partea indicatorilor care urmaresc consumul populatiei sunt mixte, cu o pierdere de
viteza Tn cazul comertului retail dar servicii foarte puternice adresate populatiei si vanzari auto bune.
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Daca urmarim cu atentie indicatorii lunari publicati de Institutul National de Statistica, la fel de importanta
este si o privire spre masurile timide de ajustare fiscala propuse de guvern. Aducerea in discutie a
impozitarii pensiilor peste un anumit nivel si a diminuarii unor beneficii ale studentilor, care par a fi doar
inceputul unor masuri mai ample, limiteaza efectele pozitive asupra consumului care vor decurge din
majorarea cu 15% a pensiilor din toamna.

Lasand in urma scenariile si revenind asupra datelor statistice concrete, vedem ca vanzarile retail au
crescut cu doar 3,9% n mai, la jumatate fata de lunile precedente, dupa ce comertul cu carburanti auto a
scazut vertiginos. Latura pozitiva a consumului din luna mai a fost reprezentata de serviciile adresate
populatiei care au fost sustinute din nou de avansul afacerilor din hoteluri si restaurante (+22,2%).
Credem ca aceasta crestere impresionanta care dureaza de cateva luni este explicata si printr-un efect
de ,albire” din punct de vedere fiscal a unor afaceri din domeniu, dupa ce guvernul a decis sa acorde

tichete de vacanta iar piata a inceput sa fie sustinuta si de deciziile unor firme private de a acorda tichete
angaijatilor lor.

Grafic 5: Comertul retail, vanzarile auto si serviciile pentru populatie (cresteri anuale, %)
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Sursa: INS, BCR Cercetare

Privind spre viitor, credem ca ritmul inalt de crestere a consumului populatiei din T1 2019, posibil extins si
Tn T2 2019 va sustine consumul din tot acest an, dar o anumita incetinire este posibila Tn 2020, mai ales
daca viitoarele cregsteri ale pensiilor si salariilor vor fi insotite de o rearanjare a unor categorii de cheltuieli
si venituri Tn interiorul bugetului, pentru limitarea efectelor negative asupra deficitului bugetar.

leftinire sezoniera a legumelor in vara

Rata inflatiei a scazut Tn luna iunie la 3,8% de la 4,1% in mai. Cele mai recente date au lumini si umbre,
cu o crestere mai lenta a prefurilor de consum pe ansamblul lor dar cu presiuni mari la nivelul inflatiei de
baza, care ridica semne de intrebare referitoare la o scadere durabila a inflatiei in viitor.

Astfel, Tn iunie am avut ieftiniri la o serie de produse cu preturi volatile, care reactioneaza astfel traditional
in lunile de vara cum ar fi legumele, la care s-au adaugat ieftinirile carburantilor sustinute de scaderea
cotatiei petrolului pe plan extern. Tn paralel, scumpirile pentru bunuri de baza, care nu variaza asa de mult
n timpul anului, au continuat, unele mai mici, altele mai importante, ceea ce a facut ca aceasta
componenta a inflatiei care este influentatad de politica monetara a BNR (inflatia de baza) sa creasca la
3,3% de la 3,2% Tn luna mai.
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Pentru luna decembrie a acestui an vedem o inflatie de 4%, ceea ce justifica o politica monetara prudenta
a BNR, cu dobéanzi pe termen scurt destul de ridicate care ar trebui sa stimuleze economisirea si sa {ina
sub control consumul.

Tendinta de depreciere lina a leului se mengine

Tn luna iulie leul a ramas stabil fatd de euro la 4,72-4,73. Privind in urma pe un orizont ceva mai lung de
timp, vedem ca intarirea leului de la finalul lunii mai si inceputul lunii iunie spre 4,71 nu a continuat iar
moneda nationala a avut ulterior o foarte usoara tendinta de depreciere, urmata de stabilitate. Credem ca
o intarire evidenta a leului are sanse foarte mici in prezent, deficitul comercial ridicat care genereaza
cerere de valuta Tn economie fiind un factor esential care actioneaza in sensul slabirii leului. Orice episod
de apreciere a monedei nationale, precum cel de acum doua luni, se poate baza doar pe increderea mai
mare a investitorilor straini in activele financiare roméanesti (actiuni, obligatiuni), dar cum acest sentiment
al nerezidentilor este schimbator, nu ne putem baza pe el pentru conturarea unei tendinte durabile a
leului.

Pentru viitor ne mentinem opinia ca leul va avea o tendinta graduala de depreciere, cel putin pana cand o
parte din problemele economiei romanesti precum deficitul de cont curent si pozitia fiscala slaba vor fi
rezolvate.

Grafic 6: Evolutia leului in raport cu euro in ultimii ani
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Sursa: BNR, BCR Cercetare

Pulsul economiei a fost luat de:

Dorina llagco, Analist BCR si Eugen Sinca, Analist BCR
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Indicatori macroeconomici

BCRS

Economia reala

PIB - %, variatie reala

PIB - mid. RON

PIB per capita - mii EUR

Consum privat - %, variatie reala

Formarea bruta de capital fix - %, variatie reala
Productia industriala - %, variatie reala

Sectorul extern

Exporturi de bunuri FOB - miliarde EUR
Importuri de bunuri CIF - miliarde EUR

Balanta comerciala bunuri FOB - CIF, % din PIB
Soldul contului curent - % din PIB

Preturi
IPC - sf. perioada (%)
IPC - medie (%)

Piata muncii

Rata somajului - % (sf. per.)

Castig salarial net - RON

Castig salarial net - %, variatie nominala

Sector public
Sold buget consolidat - % din PIB (Eurostat)
Datoria publica - % din PIB (Eurostat)

Dobanzi

Dobanda de politica monetara - %, sf. per.
ROBOR 3 luni - %, medie

Randament obligatiuni 10 ani - %, medie

Curs de schimb
EUR/RON (sf.per.)
USD/RON (sf.per.)
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2.50
2.8
4.7

4.66
4.07

4.5
1048
11.4
6.2
5.5
0.8

71.5
88.3
-7.6
-4.8

4.0
4.0

3.8
3,065
13.7

-3.0
34.5

2.50
3.3
4.7

4.77
4.22

3.8
1131
12.2
4.7
4.8
1.0

755
93.9
-7.9
=512

3.0
3.3

4.0
3,348
9.2

-4.0
36.0

2.50
3.4
5.2

4.87
4.13

Sursa: BNR, Eurostat, Reuters, INS, Ministerul Finantelor Publice, BCR Cercetare
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Mentiuni:

Banca Comerciala Romana este intermediar Tnregistrat in registrul ASF sub nr. PJRO1INCR/400007 in baza Atestatului CNVM nr.
369/26.05.2006, inmatriculata la Registrul Comertului: J40/90/1991, finmatriculata la Registrul Bancar nr. RB-PJR-40-
008/18.02.1999, Cod Unic de Inregistrare: 361757, Capital Social 1.625.341.614,50 lei, SWIFT: RNCB RO BU, sediu: Bd. Regina
Elisabeta Nr 5, Sector 3 Bucuresti, telefon: 0801.0801.227, fax 0372.264.829, email: contact.center@bcr.ro; Site: http://www.bcr.ro

si http://investitii.ber.ro.
Avertismente:

Acest material are caracter pur informativ si NU reprezintd o recomandare pentru produse si investitii in instrumente
financiare sau o oferta pentru a contracta produsele sau servicii de investitii financiare la care acest material se refera.
Banca nu are nici o obligatie sau responsabilitate privind oferirea catre client a produselor prezentate in conditile mentionate in
prezentul material. Orice referinta la o cotatie sau pret de oferta din prezentul material in legatura cu un produs/serviciu are
caracter pur indicativ si nu reprezinta cotatia sau pretul de oferta disponibil la momentul in care clientul va decide sa
cumpere/contracteze respectivul produs/serviciu. Informatii detaliate privind termenii si conditiile concrete in care puteti
beneficia de produsele si serviciile BCR sunt furnizate potentialilor investitori la momentul solicitarii deschiderii de cont si in timp util
inaintea momentului prestarii de serviciilor solicitate.

Investitiile n instrumente financiare sunt supuse unor riscuri cum ar fi, riscul general de piata, riscuri legate exclusiv de emitent
precum pozitia sa financiara sau rezultatele din operatiuni, riscul legat de fluctuatia preturilor pietei ce poate genera situatii precum
devierea pretului unor instrumente structurate comparativ cu activul suport, incertitudinea dividendelor, a randamentelor si/sau a
profiturilor, fluctuatia cursului de schimb.

Va informam, de asemenea, ca este posibil ca Banca, afiliatii acesteia sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produsele/
instrumentele financiare la care se refera acest material, sa efectueze tranzactii de vanzare, cumparare sau orice alt tip de tranzactii
cu aceste produse/instrumente financiare, sa fie formator de piata pentru aceste produse/instrumente financiare, sa ofere servicii de
investment banking, creditare sau alte servicii in legatura cu emitentii mentionati in cuprinsul prezentului material sau sa fi
intermediat oferte publice in legatura cu acesti emitenti.

Performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezintd o garantie in ceea ce priveste performanta lor viitoare. Nicio
asigurare nu poate fi data referitor la randamentul favorabil al portofoliului de instrumente financiare sau al unui emitent descris in
prezentul raport. Exista posibilitatea ca, datorita unor factori diversi, proiectiile sa nu fie atinse. Cauzele pot fi: volatilitatea nelimitata
a pietei, volatilitatea sectorului, actiuni ale corporatiilor, imposibilitatea accesului la informatii complete si precise si/sau faptul ca
BCR sau alte surse se dovedesc a fi incorecte. Nici BCR si nici directorii, colaboratorii sau angajatii sai nu sunt responsabili pentru
pierderi sau daune ce ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a continutului acestuia sau intr-un alt mod.

Includerea unor linkuri ale website-urilor entitatilor mentionate in prezentul document, nu implica faptul ca BCR aproba, recomanda
sau gireaza acele locatii web si nici informatiile accesibile de la respectivele pagini web, BCR nu isi asuma nicio responsabilitate
pentru continutul acestor site-uri sau in legatura cu informatiile disponibile in aceste locatii, si nici in ceea ce priveste consecintele
utilizarii acestora.

Acest material se adreseaza in exclusivitate destinatarilor. Acesta nu poate fi reprodus, retransmis, sau publicat, in intregime sau in
parte, pentru niciun scop fara acordul scris al BCR. Prin primirea prezentului document, destinatarul este de acord cu mentjunile
specificate mai sus.

Drept de autor: 2019 Banca Comerciala Romana. Toate drepturile rezervate.
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