BANCA

NATIONALA

A ROMANIEI



Sondaj privind accesul la finantare
al companiilor nefinanciare
din Romania

Decembrie 2018



NOTA

Toate drepturile rezervate.
Reproducerea informatiilor este permisa numai in scopuri educative

si necomerciale si numai cu indicarea sursei.

Banca Nationala a Romaniei
Str. Lipscani nr. 25, cod 030031, Bucuresti
tel.: 021/312 43 75; fax: 021/314 97 52

ISSN 2458-0562



Cuprins

Sinteza 5
A. Accesul la finantare al companiilor nefinanciare 6
B. Capacitatea companiilor de a face fata unor evolutii financiare nefavorabile 9
B1. Perceptia companiilor asupra unor evolutii nefavorabile

privind costul finantarii (rata dobanzii) 9
B2. Perceptia companiilor asupra unei evolutii nefavorabile

a cursului de schimb al monedei nationale in raport cu moneda euro 11
Anexa: Metodologie sondaj 13



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sinteza

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania (FCNEF)
surprinde opiniile sectorului real cu privire la: (i) cele mai presante probleme in
desfasurarea activitatii, (ii) perceptia privind costul finantarii, (iii) nivelul maxim
suportabil privind rata dobanzii si efectele unor posibile evolutii nefavorabile ale
acesteia, (iv) perceptia asupra implicatiilor unei posibile aprecieri/deprecieri a
monedei nationale.

Analiza este realizata pe baza raspunsurilor companiilor' la sondajul mentionat,
iar principalele concluzii sunt urmatoarele:

in ansamblu, in ultimele 6 luni, companiile au resimtit problemele intr-o maniera mai
putin acutd, rezultatele fiind sustinute de cresterea economica inregistrata pe plan
intern si de costurile de finantare care sunt, in continuare, la un nivel relativ redus.
Cu toate acestea, unele preocupari legate de evolutia mediului de afaceri se mentin.
Nivelul ridicat al fiscalitatii si impredictibilitatea mediului fiscal continud sa domine
clasamentul celor mai presante probleme pentru companii. O alta provocare o
reprezinta problemele legate de cresterea costurilor cu forta de munca si a celor de
productie, care raman in topul celor mai importante probleme pentru companii,

ca urmare a presiunilor generate de majorarile salariale.

intentiile companiilor privind contractarea unui credit s-au mentinut neschimbate
comparativ cu exercitiul anterior. Astfel, 62 la suta dintre companii nu ar lua un credit
in lei, iar 66 la sutd nu ar lua un credit in euro, indiferent de costul acestora, deoarece
intentioneaza sa isi reduca gradul de indatorare.

capacitatea companiilor de a face fata unor evolutii nefavorabile privind rata dobanzii
este redusa. Mai mult de jumatate din firmele chestionate care au credite in lei au
rdspuns ca o majorare cu pana la 3 puncte procentuale le-ar afecta semnificativ
activitatea si/sau capacitatea de rambursare a creditului. Similar, cea mai mare parte a
companiilor care detin credite in euro apreciaza ca activitatea acestora ar fi semnificativ
afectata daca rata dobanzii ar creste cu pana la 3 puncte procentuale.

Esantionul utilizat in Sondajul FCNEF contine circa 11 000 de companii nefinanciare, este reprezentativ la nivel national si
regional, iar extragerea companiilor incluse in sondaj este realizatd prin procedee statistice specifice, cu respectarea
criteriilor privind: (i) clasa de mdrime a companiei (microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi mijlocii si corporatii),
(i) sectorul de activitate (conform CAEN Rev. 2) si (iii) regiuni de dezvoltare.
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Accesul la finantare al companiilor
nefinanciare

Cele mai presante probleme ale companiilor

In ansamblu, in ultimele 6 luni, companiile au resimtit problemele intr-o maniera mai
putin acutd, rezultatele fiind sustinute de cresterea economica inregistrata pe plan
intern si de costurile de finantare care sunt, in continuare, la un nivel redus. Cu toate
acestea, unele preocupari legate de evolutia mediului de afaceri se mentin.

Nivelul ridicat al fiscalitatii si impredictibilitatea mediului fiscal continua sa domine
clasamentul celor mai presante probleme pentru companii. Astfel, cei doi factori au
fost considerati de 60 la suta si, respectiv, de 59 la suta dintre companii ca avand o
influenta semnificativd asupra activitatii lor (Grafic 1). Acesti factori se prezinta ca
fiind cei mai presanti indiferent de dimensiunea companiilor sau de sectorul in care
activeaza acestea (Grafic 2). In acest context, se contureaza nevoia unei imbunatatiri
a predictibilitatii factorilor de ordin fiscal care influenteaza mediul de afaceri din
Romania.

O alta provocare este reprezentata de problemele legate de cresterea costurilor

cu forta de munca si a celor de productie, care se mentin in topul celor mai presante
probleme pentru companii, ca urmare a presiunilor generate de cresterile salariale.
In exercitiul curent, procentul companiilor care considera aceasta problema ca
avand un impact foarte mare, respectiv mare se ridica la 43 la suta (relativ constant
comparativ cu perioada octombrie 2017 — martie 2018). Cresterea costurilor de
productie si a celor cu forta de munca afecteaza in cea mai mare mdsura companiile
din sectorul agricol si pe cele din industrie (50 la suta, respectiv 49 la sutd).

Constrangerile firmelor in a gasi personal adecvat continuarii activitatii au capatat o
amploare mai mare fata de exercitiul precedent. Aceasta constatare este in stransa
corelatie cu provocarea mentionata anterior privind cresterea costurilor cu salariile.
Disponibilitatea fortei de munca bine pregdtite este considerata o problema presanta
de 42 la suta dintre companii (in crestere de la 38 la suta potrivit rezultatelor sondajului
derulat in perioada octombrie 2017 — martie 2018). Un potential impediment in
dezvoltarea fortei de muncd in Romania il constituie nivelul de pregatire educationalg,
precum si lipsa de corelare intre formatori si cerintele de pe piata muncii2. In acelasi
timp, diminuarea ofertei de munca are loc si pe fondul unei migratii importante in
randul persoanelor in varsta de munca. Pentru a reduce fenomenul migratiei este
necesara crearea unui mediu de afaceri stabil printr-un cadru legal si de reglementare
care sa incurajeze cultura antreprenoriald, precum si prin imbunatatirea calitatii
infrastructurii si a capitalului uman?. In plus, mai pot fi implementate politici pentru:
(i) incadrarea pe piata muncii a unei proportii mai ridicate din populatia inactiva,

BNR, Raport asupra stabilitdtii financiare, editia iunie 2018.

BNR, Raport asupra inflatiei, noiembrie 2018.
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(ii) integrarea mai eficienta a tinerilor pe piata muncii sau (iii) incurajarea intoarcerii
n tard prin crearea de alternative sustenabile in Romania. Diferentele din punct de
vedere al dimensiunii companiilor arata faptul ca lipsa personalului calificat se
rasfrange intr-o mai mare masura asupra companiilor mari, avand in vedere cd

60 la suta dintre acestea resimt acest obstacol ca fiind unul major in desfasurarea
activitatii, fata de 42 la suta in cazul IMM. La nivel de sector de activitate, companiile
din industrie sunt afectate in cea mai mare masura de deficitul de forta de munca
calificata (51 la suta dintre acestea), in timp ce firmele din agricultura si comert

sunt afectate intr-o proportie mai mica de lipsa de personal (40 la suta). In cazul
exportatorilor, problemele de recrutare a personalului calificat reprezintd principalul
obstacol in desfasurarea activitatii.

Problemele legate de lipsa cererii au scazut in importanta, cererea fiind sustinuta de
cresterea inregistrata de consumul populatiei. Comparativ cu exercitiul din perioada
octombrie 2017 — martie 2018, 29 la suta dintre companii au considerat lipsa cererii
un impediment in activitatea lor (34 la suta in sondajul anterior). Acest factor are un
impact cu atat mai scazut cu cat dimensiunea companiei este mai mare (16 la suta in
cazul corporatiilor, respectiv 29 la suta in cazul IMM). Din punct de vedere al sectoarelor
de activitate, lipsa cererii afecteaza mai mult companiile din industrie si comert

(32 la sutad, respectiv, 34 la sutd).

Disciplina la platd s-a diminuat ca importanta in clasamentul obstacolelor intampinate
de companii. Procentul companiilor care considera disciplina la plata o problema
presanta cu care s-au confruntat in ultimele 6 luni este in scadere fata de sondajul
precedent (24 la sutd fatd de 28 la suta). Disciplina financiara laxa continua sa
reprezinte o vulnerabilitate structurala importanta in ceea ce priveste sectorul
companiilor.

Grafic 1. Cele mai presante probleme ale companiilor nefinanciare, in perioada aprilie-septembrie 2018
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Grafic 2. Cele mai presante probleme ale IMM si

corporatiilor, in perioada aprilie-septembrie 2018
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Nota: Intrebare cu grila de notare (dela 1 — problems foarte

presantd, la 5 — problema foarte putin presanta), unde s-a luat
in considerare doar atributul presanta (notele 1 si 2).

Accesul la finantare reprezinta una dintre cele mai
putin presante probleme cu care se confrunta
companiile, dupa procesul de insolventa (propriu
sau al partenerilor comerciali). Acest lucru se explica,
pe de-o parte, prin prisma costurilor de finantare
reduse, iar pe de alta parte, ca urmare a reluarii la un
nivel redus a activitatii investitionale dupa perioada
de criza financiara. Astfel, doar 14 la suta dintre firme
considerd accesul la finantare ca fiind un impediment,
acest nivel fiind relativ constant fatd de sondajul

din perioada octombrie 2017 — martie 2018.

De asemenea, nu sunt variatii considerabile nici in
functie de dimensiune sau de sectorul de activitate
al firmelor. In schimb, companiile care au credite
neperformante sunt afectate intr-o masura mult

mai mare de acest obstacol, asemanator nivelului
din sondajul anterior. Rezultatele sondajului sunt

in conformitate cu cel mai recent raport Doing
Business* realizat de Banca Mondial3, care arata c3,
la nivel regional, Romania se situeaza pe cel mai bun

loc privind accesul la finantare, masurat prin usurinta de a obtine un credit. in ceea ce

priveste procesul de insolventd, desi numarul firmelor aflate in aceasta stare la finalul

lunii septembrie 2018 a ramas relativ constant fata de aceeasi perioada a anului

anterior, exista totusi spatiu de imbundtatire a cadrului legislativ existent. Revizuirea

mecanismelor de intrare si iesire de pe piata a firmelor poate fi, de asemenea, de

natura sa contribuie la sprijinirea spiritului antreprenorial si la utilizare mai buna a

resurselor din economie.

4

http://www.doingbusiness.org/content/dam/doingBusiness/country/r/romania/ROM.pdf.
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Capacitatea companiilor
de a face fata unor evolutii
financiare nefavorabile

B1. Perceptia companiilor asupra unor evolutii
nefavorabile privind costul finantarii (rata dobanzii)

Perceptia asupra unui nivel maxim suportabil
al ratei dobanzii la credite

Intentiile companiilor privind contractarea unui credit s-au mentinut neschimbate
comparativ cu exercitiul anterior. Astfel, 62 la suta dintre companii nu ar lua un credit
in lei, iar 66 la suta nu ar lua un credit in euro, indiferent de costul acestora, deoarece
intentioneazad sa isi reduca gradul de indatorare. Doar 1 la sutd dintre firme ar
contracta un credit indiferent de costul acestuia, atat in lei, cat si in euro. n conditiile
in care cererea de imprumuturi din partea companiilor a continuat sa se majoreze>,
orientarea institutiilor de credit catre acest sector, inclusiv prin ajustarea produselor
existente la momentul actual sau dezvoltarea unor strategii tintite specificului
firmelor, poate crea premise pentru cresterea sustenabild a nivelului intermedierii
financiare. Totodata, institutiile financiare s-ar putea indrepta intr-o mai mare masura
catre finantarea companiilor pentru proiecte de investitii si intr-o mai mica masura
pentru nevoile curente ale acestora.

Conform raspunsurilor primite, rata dobanzii maxima acceptabila la creditele in lei
pentru 21 la sutd dintre companii era de 2,5 la suta, iar pentru 11 la suta din firme

era de 4,5 la suta. Aceste valori ale cererii potentiale difera semnificativ de costurile
practicate in piatd. Conform datelor la septembrie 2018, rata medie a dobanzii la
creditele in lei aflate in stoc, contractate de catre companiile din Romania, era de

7,6 la suti®. Pentru creditele in euro situatia este relativ asemanatoare. Chiar daca

rata medie a dobanzii la creditele contractate in euro a fost in septembrie 2018 de

3,3 la suta, 4 la suta dintre companii ar fi dispuse sa se imprumute cu o rata a dobanzii
mai mare de 3 la sutd. Companiile ar prefera, in proportie de 21 la suta, sa se imprumute
in euro cu o rata a dobanzii de maximum 1,5 la sutd, iar 9 la suta dintre companii ar
accepta un credit in euro cu o dobanda situatd intre 1,5 si 3 la suta.

Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei (http://www.bnr.ro/PublicationDocuments.

aspx?icid=11104).

Conform informatiilor raportate de bénci in Centrala Riscului de Credit.
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Perceptia asupra unor posibile evolutii nefavorabile
privind rata dobanzii

Potrivit raspunsurilor companiilor care detin credite in lei, 64 la suta dintre acestea
s-au imprumutat la o rata a dobanzii intre 3 si 7 la sutd, in timp ce 17 la suta dintre
firme au contractat credite la 0 dobanda de sub 3 la suta. Mai mult de jumatate din
companiile chestionate care au credite in lei au raspuns ca o majorare cu pana la

3 puncte procentuale le-ar afecta semnificativ activitatea si/sau capacitatea de
rambursare a creditului.

Similar rezultatelor exercitiului precedent, cea mai mare parte a companiilor care
detin credite in euro afirma ca s-au imprumutat cu o dobanda situatd intre 2 si

4 la suta (45 la suta din firme). 58 la suta dintre firmele care au contractat credite in
euro apreciaza ca activitatea companiei ar fi semnificativ afectata daca rata dobanzii
ar creste cu pana la 3 puncte procentuale.

Analizdnd in structura, firmele de dimensiuni mari se imprumuta atat in lei, cat siin
euro in conditii mai avantajoase, comparativ cu IMM (Grafic 3 si Grafic 5). 55 la suta
dintre IMM si 51 la suta din corporatii ar fi afectate daca dobanda la creditele
contractate in lei s-ar majora cu pana la 3 puncte procentuale (Grafic 4).

Grafic 3. Rata medie a dobanzii la creditele in lei Grafic 4. Perceptia companiilor nefinanciare
pentru companiile nefinanciare care detin credite asupra unor posibile modificari viitoare privind
n lei, septembrie 2018 rata dobanzii la credite in lei, septembrie 2018
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De asemenea, in cazul creditelor in euro, pentru 59 la suta din IMM si pentru 58 la sutd
din firmele de mari dimensiuni activitatea economica si/sau capacitatea de
rambursare a creditelor detinute ar fi semnificativ afectata daca rata dobanzii ar
inregistra un avans de pana la 3 puncte procentuale (Grafic 6).
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Grafic 5. Rata medie a dobanzii la creditele in euro Grafic 6. Perceptia companiilor nefinanciare asupra
pentru companiile nefinanciare care detin credite impactului unor posibile modificari viitoare privind
n euro, septembrie 2018
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B2. Perceptia companiilor asupra unei evolutii
nefavorabile a cursului de schimb al monedei nationale
in raport cu moneda euro

Perceptia asupra unei eventuale deprecieri a monedei nationale

Posibila depreciere a monedei nationale ar avea efecte mixte asupra companiilor.
Astfel, 42 la suta dintre companii (in crestere fatd de exercitiul anterior) au declarat ca
nivelul cursului de schimb, la momentul completarii chestionarului, le afecteaza
activitatea. Pe de alta parte, 31 la suta dintre firme considera ca niciun nivel al cursului
de schimb nu le-ar afecta activitatea economicd. Avand in vedere ponderea
insemnata a companiilor a caror activitate este afectata de variatiile cursului de
schimb, o solutie de minimizare a acestui risc ar putea fi orientarea cu precadere catre
imprumuturi in lei, inclusiv din perspectiva refinantarii creditelor curente.

Importatorii, intr-o mai mare masura comparativ cu exportatorii, apreciaza ca daca
nivelul cursului de schimb ar depdsi nivelul de 4,8 lei pentru 1 euro le-ar fi afectata
semnificativ activitatea (Grafic 7). Intr-o pondere mai ridicatd decat in exercitiul
anterior, o mare parte dintre companiile care detin credite in lei, precum si dintre cele
care au contractat credite in euro considera ca nivelul din septembrie 2018 al cursului
de schimb le afecteaza semnificativ activitatea (43, respectiv 42 la suta).

1
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Perceptia asupra unei eventuale aprecieri a monedei nationale

Comparativ cu sondajul precedent, s-a mentinut relativ stabila ponderea companiilor
care apreciaza ca niciun nivel al aprecierii monedei nationale nu ar fi de natura a le
afecta activitatea (41 la suta in septembrie 2018, respectiv 42 la suta cu un anin
urma). Exportatorii considera ca ar fi mai afectati fata de importatori in cazul unei
eventuale aprecieri a leului (53 la suta dintre exportatori, respectiv 45 la suta dintre
importatori), Grafic 8.

Grafic 7. Perceptia companiilor exportatoare Grafic 8. Perceptia companiilor exportatoare
si importatoare asupra impactului unei posibile si importatoare asupra impactului unei posibile
deprecieri a monedei nationale, septembrie 2018 aprecieri a monedei nationale, septembrie 2018
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Anexa: Metodologie sondaj

Sondajul este efectuat semestrial de BNR in lunile martie si septembrie. Are la baza
un chestionar care este transmis unui esantion de aproximativ 11 000 de companii
nefinanciare, dintre care circa 86 la suta sunt IMM, corporatiile fiind incluse exhaustiv.

Esantionul este reprezentativ la nivel national si regional si este extras prin procedee
statistice, dupa urmatoarele criterii:

clasa de marime a companiei (microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi
mijlocii si corporatii)’;

sector de activitate, conform incadrarii in CAEN Rev. 2;

regiuni de dezvoltare.

Structura esantionului dupa criteriile de extragere a acestuia se prezinta astfel:

dupd marime: 34 la suta microintreprinderi, 24 la suta companii mici, 26 la suta
companii mijlocii, 14 la sutd corporatii si 2 la sutd IMM atipice (Grafic A1);

dupa principalele sectoare de activitate: 3 la suta in agricultura, 24 la suta in industrie,
27 la suta in servicii si utilitati, 10 la suta in constructii si imobiliare si 36 la suta in
comert (Grafic A2);

dupa regiunile de dezvoltare: 10 la sutd Nord-Est, 9 la suta Sud-Est, 11 la suta
Sud-Muntenia, 5 la suta Sud-Vest, 9 la suta Vest, 14 la suta Nord-Vest, 13 la suta
Centru, 4 la suta lifov, 24 la suta Bucuresti (Grafic A3).

Chestionarul este structurat in doua sectiuni, urmarind: (A) accesul la finantare al
companiilor nefinanciare din Romania si (B) capacitatea companiilor nefinanciare
de a face fata unor conditii financiare nefavorabile (evolutii privind rata dobanzii
si cursul de schimb).

Intrebarile vizeaza opiniile companiilor privind:
accesul la finantare al companiilor;

perceptia companiilor asupra unor evolutii nefavorabile privind costul finantarii
(rata dobanzii);

perceptia companiilor asupra unei evolutii nefavorabile ale cursului de schimb
al monedei nationale in raport cu moneda euro.

Firmele intra in categoria IMM daca au: (i) mai putin de 250 de angajati si (ii) cifra de afaceri mai mica de 50 milioane euro
sau activul total mai mic de 43 milioane euro. Se clasifica in: A) microintreprinderi daca au: (i) mai putin de 10 de angajati
si ii) cifra de afaceri sau activul total mai mic de 2 milioane euro. B) intreprinderi mici daca au: (i) intre 10 si 50 de angajati si
(i) cifra de afaceri sau activul total mai mic de 10 milioane euro. C) intreprinderi mijlocii dacd au i) intre 50 si 250 de angajati
si (i) cifra de afaceri sub 50 milioane euro sau activul total sub 43 milioane euro. Conform acestor definitii, ramane o
categorie de IMM atipice care nu poate fi incadrata in nici una din cele 3 categorii anterioare (ex.: IMM cu numar de salariati
sub 10, dar cu cifra de afaceri si active totale peste 2 milioane euro).
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Grafic A1. Structura esantionului dupd marimea firmei
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Grafic A2. Structura esantionului dupa sectorul de activitate al firmei

procente
B agriculturd B industrie
= servicii si utilitati B constructii si imobiliare
B comert
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Grafic A3. Structura esantionului dupd regiunea de dezvoltare unde sunt inregistrate firmele

procente
24
= Nord-Est Sud-Est = Sud-Muntenia
Sud-Vest W \/est = Nord-Vest
B Centru 5 ifov Bucuresti

Analiza raspunsurilor

Raspunsurile la intrebari sunt analizate in functie de forma in care acestea sunt
prezentate, astfel:

a) Pentruintrebarile cu grila de notare se pot urma doua paliere de analiza:

® analiza raspunsurilor separat pentru notele indicand o dinamica pozitiva, pentru
notele indicand o lipsa de dinamica si pentru notele indicand o dinamica negativa;

® analiza raspunsurilor doar pentru notele indicand o anumita dinamica.

b) Pentru intrebdrile cu rdspuns multiplu sau intrebarile cu raspuns unic: analiza ponderii
celor care au ales o anumitd varianta de raspuns in totalul respondentilor.

Definirea companiilor cu credite si a companiilor
fara credite in derulare

1. Separarea companiilor in companii care au credite in lei si companii care nu au credite
in lei s-a realizat dupa varianta de raspuns ,f. Compania nu are credite in lei (inclusiv
leasing)”, de la intrebarea cu raspuns unic ,B5. intre ce valori evaluati ca se situeaza
rata medie a dobanzii la creditele in lei pe care le aveti contractate in prezent?”. Astfel
companiile care au ales respectiva varianta de raspuns au fost clasificate ca firme fara
credite in moneda nationala, iar restul, care au ales alte variante de raspuns din cadrul
intrebarii, au fost clasificate drept firme cu credite in moneda nationala.

2. Separarea companiilor in companii care au credite in euro si companii care nu au
credite in euro s-a realizat dupa varianta de raspuns ,f. Compania nu are credite in

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 15
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euro (inclusiv leasing)”, de la intrebarea cu raspuns unic ,B7. Intre ce valori evaluati ca
se situeaza rata medie a dobanzii la creditele in euro pe care le aveti contractate in
prezent?”. Astfel companiile care au ales respectiva varianta de raspuns au fost
clasificate ca firme fard credite in euro, iar restul, care au ales alte variante de raspuns
din cadrul intrebarii, au fost clasificate drept firme cu credite in euro.
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