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Introducere

Cresterea economica reprezintd unul din dezideratele tuturor economiilor, deoarece aceasta
conduce la cresterea venitului pe cap de locuitor, la ridicarea nivelului de trai al populatiei, la

dezvoltarea de ansamblu a economiei nationale, si, in final, la progresul economic.

O tard in curs de dezvoltare, aflatd in tranzitia de la economia centralizata la cea de piata, nu
poate sa-si construiascd o democratie solida, bazatd pe o economie concurentiala si pe un sistem de
infrastructuri economico-sociale modernizate, decat prin apelul la finantare externd, generatoare de

datorie externa.

Considerat a fi la baza dezvoltarii economiilor capitaliste, creditul este larg utilizat la nivel
macroeconomic. Atat tarile dezvoltate, cat si cele in curs de dezvoltare apeleaza la credite interne sau
externe pentru ca acestea le oferd posibilitatea de a cheltui in prezent si de a plati intr-o perioada

viitoare, atunci cand investitia incepe sa aduca profit.

Statele apeleaza la Tmprumuturi externe atunci cand economisirile interne sunt insuficiente
pentru finantarea consumului si investifiilor nationale. Creditele externe permit importului sa depaseasca
exportul, asigurandu-se finantarea deficitului bugetar si devansarea economiilor de catre investitii. Are
loc, astfel, o accelerare a cresterii economice, dar nu e de neglijat faptul ca tara respectiva trebuie sa

restituie Tmprumuturile contractate si dobanzile aferente.

Esential pentru tara debitoare este ca Tmprumuturile externe contractate si utilizate sa fie
destinate dezvoltarii si modernizarii economiei si infrastructurii serviciilor si nu consumului, pentru ca
astfel, se creeaza potentialul pentru realizarea unei cresteri economice durabile, inclusiv prin stimularea
exporturilor, credndu-se astfel resursele valutare necesare pentru onorarea ritmica a serviciului datoriei

publice externe.

Stimularea exporturilor reprezintd una dintre strategiile de urmat in promovarea relatiilor
economice externe, pentru ca veniturile din exporturi constituie una din sursele principale pentru
achitarea imprumuturilor externe contractate. In conditiile date, participarea tuturor statelor la circuitul
economic mondial este o necesitate obiectiva. Complexitatea economiei mondiale, gradul foarte Tnalt de
diversificare a proceselor economice, accentuarea interdependentelor dintre economiile nationale,

avantajele care se pot obtine de pe urma specializarii internationale reprezinta doar cativa dintre factorii
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care au condus la generalizarea schimburilor economice internationale. Astfel, indiferent de marimea
tarii, de gradul de dezvoltare economica, statele sunt interesate de participarea cat mai eficientd la

circuitul economic mondial.

Problema datoriilor externe este astdzi mai mult decat actuald, daca avem in vedere nivelul
ridicat pe care il inregistreaza in momentul de fata, cat si efectele pe care le genercaza atat asupra

economiilor nationale luate individual, cat si asupra economiei mondiale prin efectele de antrenare.
Motivatia cercetarii

Indatorarea externi a reprezentat si continui sa reprezinte un subiect de mare actualitate, un
argument forte constituindu-1 criza datoriilor suverane in Europa, criza economica si financiara ce a

cuprins intreaga scend a economiei globale.

Daca 1n urma cu cateva decenii, problema datoriilor externe era in principal una a statelor in curs
de dezvoltare sau a celor sarace, azi aceasta a devenit o problema a tuturor economiilor. In acest context,
motivatiile pentru alegerea acestei teme in cadrul programului de studii doctorale ne apar ca fiind

extrem de consistente, putand fi rezumate astfel:

e Nevoia de cunoastere prin analiza a unei teme actuale si foarte importante (indatorarea
externd) sub aspectul sferei de cuprindere si a implicatiilor asupra vietii economice; in
contextul in care fiecare persoana inca de la nastere are o povara a datoriei externe
contractata de generatiile trecute.

e Dorinta de a identifica si delimita componentele datoriei externe si de a analiza influenta
acestora asupra proceselor din economie; analiza principalilor indicatori ai Indatorarii
externe ai {arii noastre §i compararea acestora cu nivelurile optime determinate la nivel
international pe baza cercetdrilor empirice.

e Dorinta de a identifica modul in care Indatorarea externa poate contribui la potentarea
cresterii si dezvoltarii economice, deziderate urmarite de catre toate statele lumii, fie ele
dezvoltate, fie in curs de dezvoltare.

e Oportunitatea de a continua pregatirea academica intr-o mai veche zond de interes
(Economie si Afaceri Internationale), avand in vedere parcursul de pana acum:
Facultatea de Stiinte Economice si Gestiuneca Afacerilor- Sectia Relatii Economice
Internationale si, mai apoi, masteratul in Comert exterior. Aceastd prima analiza intre

indatorarea externd si cresterea economicd, urmeaza a fi aprofundatd prin studii de
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duratd in privinta determinarii sistemului de indicatori relevanti care sa fie urmarifi cu

prioritate de catre cei responsabili cu gestiunea datoriei externe a unei economii.

Studiul nostru este structurat in patru capitole iar in final vom enunfa cateva elemente

concluzive, precum si directiile viitoare de cercetare.

Primul capitol, Crestere dezvoltare, progres urmeaza unui pasaj succint unde sunt evidentiate
cateva elemente introductive. In cadrul acestui capitol am incercat si evidentiem principalele
caracteristici ale proceselor de crestere economica, dezvoltare economica si progres, prezentand totodata

legatura dintre ele precum si factorii care influenteaza procesul cresterii economice.

Cel de-al doilea capitol, Datoria externd, este construit in jurul definirii datoriei externe si a
prezentirii principalelor componente ale acesteia. Intr-o prima parte am realizat o trecere in revistd
urmata de o analiza comparativa a diferitelor definitii existente in literatura de specialitate, fara a avea
pretentia de exhaustivitate. Am prezentat apoi principalele componente ale datoriei externe cu
exemplificare pe cazul Romaniei, comparand nivelurile inregistrate in perioada de timp analizata

(2004-2012) cu cele determinate de catre organismele financiare internationale, acolo unde este cazul.

Tot Tn acest capitol am incercat sa reliefam legatura existenta intre indatorarea externa, balanta
de plati externe si deficitul bugetar la nivel national. Am incheiat acest capitol printr-o comparatie intre

datoria publica interna si cea externa.

Capitolul trei, Indicatori de evaluare ai indatorarii unei economii, este dedicat analizei
nivelului, structurii i dinamicii datoriei externe cu exemplificare pe cazul Romaniei, in intervalul 2004-
2012. Tot in acest capitol realizdm si analiza indicatorilor serviciului datoriei externe, dupd care
incercam o simulare a sustenabilitatii datoriei externe, precum si analiza capacitdtii de indatorare

externa a unei economii.

Dincolo de trecerea in revista a principalelor componente ale datoriei externe, a indicatorilor de
apreciere a acesteia, in capitolul patru, Costuri si beneficii ale indatordrii externe, vom realiza o analiza
a relatiei care existd intre datoria externd si riscul suveran, vom prezenta care sunt consecintele si
efectele datoriei externe asupra economiei, incheind cu evidentierea relatiei dintre datoria externa si
cresterea economica asa cum a fost reliefatd in studiile si analizele empirice realizate in ultimii 30 de

ani.
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In final sunt enuntate o serie de elemente concluzive, de idei considerate importante in contextul
studiului nostru, precum si directiile de cercetare viitoare pe care autorul si le propune sa le abordeze in

perioada urmatoare.

Ceea ce ne-am propus Tnainte de toate, a fost realizarea unei radiografii cat mai complete a

datoriei externe si a implicatiilor acesteia asupra economiei nationale.

Un alt obiectiv pe care Il-am urmarit a fost prezentarca cit mai completd a elementelor

componente ale datoriei externe si a indicatorilor de apreciere a acesteia.

Pe de altd parte, ne-am propus sa scoatem in evidentd modul in care strategia de indatorare

externd poate contribui la potentarea sau, din contra, la incetinirea procesului de crestere economica.

Sinteza capitolului 1 Crestere, dezvoltare, progres

Conform dictionarului de economie, cresterea economica reprezinta o sporire a volumului de
.. ... 1 . o ce o .. .
bunuri si servicii de la un an la altul.” Asadar, o evolutie ascendenta, pozitiva a economiel nationale pe

.. . . . 2
termen mediu si lung, dar care nu exclude existenta unor descresteri conjuncturale”.

In conceptia economistului francez Fr. Perroux®, cresterea economic reprezintd sporirea
dimensiunilor economiei nationale exprimata in totalul bunurilor si serviciilor obtinute in decursul unei
perioade, inclusiv amortismentul. Dupa parerea lui, numai sporul cantitativ pe termen lung constituie

crestere economica, cel pe termen scurt constituind expansiune.

Cresterea economica este un proces complex care vizeaza sistemul economic in ansamblul sau si
in dinamica sa, prezentand o evolutie ascendentd a economiei nationale. Cresterea economica este
definita asadar ca fiind cresterea output-ului real pe locuitor, la nivelul unei economii intr-un interval de
timp si este masurata de reguld in termenii unei cresteri a PNB-ului sau PIB-ului real, pe cap de locuitor

in perioada respectiva.

Definirea complexa a cresterii economice angreneaza o serie elemente constituente dintre care

se desprind ca importantd dupa opinia noastra urmatoarele:

Albin M., Dictionnaire de | Economie, Ed. Encyclopaedia Universalis, 2007, pag. 289.

Ciucur D., Gavrila L., Popescu C., Economie, Ed. Economica, Bucuresti, 1999, pag. 392 .

® Perroux, Francois., Pour une philosophie du nouveau development, Les Presses d UNESCO, Paris, 1981, pag. 13.
8
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. accentuarea ritmului de crestere a indicatorului privind produsului intern brut / cap de
locuitor al unei tari, exprimat in termeni reali;

" cresterea output-ului real pe locuitor intr-o economie, in perioada analizata;

. proces complex de evolutie de lunga durata, care se manifestd printr-0 dinamizare a
coordonatelor primordiale ale economiei nationale si printr-o restructurare a structurilor
societatii;

. proces complex de sporire a dimensiunilor PIB si a venitului national pe locuitor, pe baza
combindrii si folosirii eficiente a factorilor de productie;

. proces de dinamizare a principalelor coordonate ale economiei nationale pe baza
utilizérii §i combindrii factorilor de productie in scopul cresterii produsului intern brut si a
venitului national pe locuitor ;

. evolutia ascendentd pe o perioada lunga de timp a produsului intern brut si a venitului

national pe locuitor.

Economistul american Simon Kuznets, laureat al premiului Nobel, defineste cresterea
economica a uneitari ca fiind « sporirea de-a lungul unei perioade de timp a capacitatii acesteia
de a furniza populatiei sale bunuri si servicii tot mai diversificate »*. Aceastd crestere a
capacitatii se bazeazd pe o dezvoltare tehnologica adecvatd si pe ajustdri institutionale si

structurale.

Sfera de cuprindere a dezvoltdrii economice este mai mare aici, incluzandu-se pe langa
modificarile cantitative cuprinse in cresterea economicd si modificarile cantitative in structura
economiei nationale, precum si in nivelul de viatd al oamenilor. Asadar, raportul dintre dezvoltarea
economicd si cresterea economica este de la intreg la parte, ceea ce inseamna ca orice dezvoltare

economica presupune si o crestere economicd, reciproca nefiind valabila.

Dezvoltarea economica reprezintd un proces economic complex, fiind rezultanta schimbarilor
succesive si continue, a acumularilor cantitative si transformarilor pozitive cantitative si calitative
intervenite 1n intreaga economie nationald, dezvoltarea economicd consemnand o etapd superioard in

evolutia economica a unei ‘;ﬁri.s

Dezvoltarea economicasurprinde simultan aspecte cantitative, calitative si structurale ale
evolutiei economice, 1n corelatie cu evolutia demografica si problematica generala a omului, ca si cu

evolutia echilibrului ecologic. Cresterea economica pune accent pe latura cantitativd a dezvoltarii

* Simon Kuznets apud. Michel P. Torado, Economic Development, Fifth Edition, Longman, NewYork &London .
*Gheorghe Postelnicu, Economie politicd, Facultatea de Stiinte Economice, Cluj-Napoca, 1996, pag. 74
9
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economice, in special pe productia de bunuri si servicii, pe cand dezvoltarea economica se refera si la
schimbari din economie asupra nivelului de trai, a modului de viata, de gandire si de comportament al
oamenilor, asupra eficientei utilizarii resurselor economiei nationale si asupra mecanismelor functionale

ale sistemului economic.

Desi cele doua notiuni, cresterea si dezvoltarea economica sunt interconectate, cresterea de una
singurd, ca o replicd la o structura data, din ce In ce mai mult aceeasi, nu conduce la dezvoltare. Teoriile
neoclasice si politicile de crestere considera ca, pentru a se ajunge la dezvoltare, este imperios necesara

existenta cresterii economice.

In tabelul de mai jos sunt prezentate principalele caracteristici ale cresterii si dezvoltarii

economice.

Tabel 1. Caracteristicile dezvoltarii si cresterii economice

Dezvoltare economica Crestere economica

Implicatii Dezvoltarea economicd | Cresterea economica
implica  schimbari  1n | implica cresterea
venituri,  economii i | volumului de bunuri si
investitii insotite de | servicii Tn economie

schimbari in  structura
socio-economica a  tarii
(schimbari institutionale si

tehnologice).

Dezvoltarea economica
.. implica cresterea | Cresterea economicd face
Factorii
rezultatelor pe cap de | referire la cresterea
locuitor, reducerea | graduala a uneia dintre
inegalitatii si schimbari | componentele PIB:
structurale care determina | consum, cheltuieli

cresterea nivelului de trai al

populatiei.
Calitativa: Indicele
Dezvoltarii Umane

guvernamentale, investitii,

export net.

Cantitativa: Cresterea reala

a PIB cuantificat 1n

10
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Cuantificarea (HDI),gender related index | preturile  factorilor  de
(GDI), indicele saraciei | productie

umane (HP), rata
mortalitatii infantile, rata
de alfabetizare, coeficientul
gini, etc.

Determina schimbari

Determina schimbari TN }
cantitative In economie

cantitative si calitative in

Efecie economie
Sfera de cuprindere mai
redusa decat dezvoltarea
economica

Concept Normativ
Cresterea economica este
un indicator relevant pentru
cuantificarea progresului in

Relevanta

tarile aflate in curs de

Dezvoltarea economica
dezvoltare. Cresterea

este un concept relevant . . <
economica este cuantificatd

pentru masurarea - .. A

in toate economiile, avand
rogresului si calitatii vietii | .
Prog ; f ! in vedere faptul ca o

in tarile in curs de .\ <
conditie necesard pentru

dezvoltare .
dezvoltarea economica o
constituie cresterea
economica

Sursa: Prelucrarea autorului dupa literatura de specialitate

Procesul de crestere economicad este un fenomen extrem de complex care este influentat de
numerosi si variati factori politici, sociali si culturali. Analiza economica a procesului de crestere
economica oferd doar o explicatie partiala a procesului, in acest sens fiind elocventd remarca prof.
Ragnar Nurkse “dezvoltarea economicd depinde de calitatile umane, atitudinile sociale, conditiile

politice si accidentele istoriei, capitalul fiind o conditie necesara dar nu suficienta a progresului”. Oferta

11
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de resurse naturale, cercetarea stiintifica, cunostiintele tehnologice au o puternica influentd asupra

procesului de crestere economica.

Economistii clasici au identificat drept factori esentiali ai cresterii economice munca, capitalul si
resursele naturale, la care se adauga un anumit stoc de cunostinte necesare. Acestora li se adauga alti
factori cu influenta puternica dintre care se detageaza investitiile, progresul tehnic, comertul exterior,

cercetarea si inovatiatehnologica.
Sinteza capitolului 2 Datoria externd

Una dintre problemele globale cu care se confruntd economia mondiala in ultimii 20-30 de ani si
care afecteaza intr-un fel sau altul marea majoritate a statelor lumii o reprezintd cresterea datoriei
externe, aceasta atingand nivelul de 2.000 de miliarde dolari, in 1998 (fiind de 4 ori mai mare decét in
1982), in 2004 depasind nivelul de 2.700 miliarde de dolari®, iar in 31 decembrie 2009 a atins nivelul
de 56.900 miliarde dolari’.

La nivel mondial, datoriile creeaza o multitudine de probleme pentru tarile in curs de dezvoltare,
in unele situatii consecintele Indatorarii fiind dramatice, culminand cu adevarate crize ale datoriilor
externe. In situatia in care statele in curs de dezvoltare isi plitesc dobanzile si ratele scadente la
Tmprumuturile contractate, adeseori acestea sacrifica dezvoltarea sistemelor de invatamant sau sanatate,
cresterea economicad si ridicarea nivelului de trai al cetdtenilor. Resursele financiare ar trebui sa
parcurgd circuitul dinspre tarile dezvoltate spre cele in curs de dezvoltare, insd se constata ca din ce in
ce mai mult acest flux s-a inversat datoritd sumelor tot mai mari datorate rambursarilor de credite
contractate in perioadele precedente. Astfel, devine dificil pentru statele aflate Tn curs de dezvoltare sa

inregistreze tendinte ascendente de crestere si sa reduca saracia.

Imprumuturile externe permit unei economii si investeasca si si consume peste limita capacitatii
sale interne, respectiv permit ca formarea de capital sa fie finantata atat din resurse interne, cat si prin
atragerea de resurse din tarile cu surplus de capital. Imprumuturile externe pot conduce citre o crestere
economicd mai rapidd, permitdnd finantarea unui volum de investifii mai substantial si antrenarea
mobilizarii resurselor de care dispune tara respectiva, conferindu-le totusi o utilizare intr-o maniera mai
rezervatd, mai prudentd, dar si mai eficientd. Ele nu contribuie la potentarea cresterii economice in

conditiile in care sunt utilizate pentru finantarea activitatilor neproductive sau pentru contrabalansarea

®World Development Indicators 2006 www.worldbank.org/wdi.
"www.cia.gov/library. accesat in noiembrie 2012.

12
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exporturilor excesive de capital. Tn acest caz, Imprumuturile respective ar putea chiar agrava presiunile

ce se exercita asupra operatiunilor bugetare, respectiv asupra balantei de plati.

Datoria publica externa este un parametru fundamental pentru evaluarea starii finantelor publice,

ea putand fi definita si ca o consecintd a urmatoarelor aspecte macroeconomice:®

- capacitati de productie reduse, 1n raport cu consumul, investitiile si cheltuielile publice;

- economisirea interna insuficienta, comparativ cu investitiile si deficitul bugetar;

- deficit al balantei conturilor curente prea ridicat, comparativ cu intrarile nete de fonduri;

- iesiri de capital excesive, sub forma investitiilor directe sau chiar ’scurgeri de capital” n

afara granitelor.

Dictionarul de relatii internationale defineste datoria externd ca fiind suma in valuta contractata
de o tard cu alte tari sau organisme internationale®. Aceastd datorie se formeaza, in principal, ca urmare
a Tmprumuturilor externe contractate, fie pentru acoperirea deficitului bugetar, fie pentru realizarea unor
proiecte de investitii, respectiv finantarea deficitului de cont curent. Conform acestei definitii, datoria
externd reprezintd datoria publicd externd contractatd si/sau garantatd de guvern, pe termen mediu si
lung. Astfel, se considera cd datoria externa apare ca o componenta a datoriei publice, iar definitia de

mai sus constituie o definitie in sens restrans a datoriei externe.

O alta definitie a datoriei in sens larg este cea cu care opereaza Banca Mondiald, conform céreia
notiunea de datorie externd include™: imprumuturi publice, adica obligatii ale debitorilor publici
(guvern, agenfi guvernamentali, institutii publice autonome), imprumuturi ale debitorilor privati
garantate de stat, imprumuturi ale debitorilor privati negarantate de stat, credite primite de la Fondul
Monetar International in afara celor rezultate din tragerile ordinare, inclusiv modalitatile de finantare
extinsd (stocuri tampon, finanfare compensatorie, modalitatea extinsd de finantare, facilitati pentru

petrol), datorii pe termen scurt, publice si private, negarantate de catre stat.

Tabelul 2 reflecta ponderea detinutd de datoria publica guvernamentald externa dupa scadente,

pentru intervalul 2004-2012, in economia Romaniei.

8Gaftoniuc Simona, Finanye internagionale, Editura Economica, Bucuresti, 2000, pag. 403.
® George Marin, Alexandru Puiu. et all — Dictionarul de relatii economice internationale, Editura Enciclopedica, Bucuresti,
1993, pag. 50
% \World Development Report 1993, World Bank, Oxford University Press, Oxford, New York, 1993 p.316
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Tabel 2. Datoria publica guvernamentala externa a Romaniei in perioada 2004-2012

mil. euro

Perioada

timp

de | 2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |[2011 |2012

subunan (%) |3.206 |6.272 |12.574|19.917 | 20.600 | 15.589 | 19.549 | 22.795 | 20.251

intre 1 i 5 ani | 5.445 | 8.311 | 11.112 | 12.652 | 16.835 | 18.350 | 21.241 | 18.426 | 20.068

(%)

peste 5 ani (%) | 12.853 | 16.282 | 17.264 | 26.059 | 34.605 | 47.267 | 51.668 | 57.503 | 58.632

Total
publica

guvernamentala

externa

datorie | 21.504 | 30.865 | 40.950 | 58.628 | 72.040 | 81.206 | 92.458 | 98.724 | 98.951

Un influx de capital, indiferent de provenientd, va avea in practicd unul sau mai multe din

- 11.
urmatoarele efecte™:

cresterea nivelului investitiilor straine;

cresterea capacitdfii de obtinere a valutei strdine de catre tara respectiva, adica sporirea
exporturilor sau reducerea importurilor prin intermediul unor investitii adecvate;
incorporarea in investifii care nu determina direct cresterea capacitatii de obtinere a valutei
(exemplu: 1n constructii);

finantarea activitatilor speculative, cum sunt cele legate de proprietati si de stocuri (inclusiv
stocurile importate);

compensarea iesirilor de capital privat datorate temerilor politice sau speculatiilor monetare;
economica, cum ar fi: reducerea cererii interne, liberalizarea pietelor interne de capital, in
vederea incurajarii economiilor interne sau reducerea deficitelor bugetare;

sustinerea cheltuielilor de consum pentru clasele mijlocii, care manifestd o cerere mai mare
pentru bunuri de import;

crearea surselor pentru cheltuieli militare;

1 Angelica Bacescu-Carbunariu, Monica Condruz-Bécescu, Dependenta riscului de tara fata de nivelul datoriei externe,
Revista Romana de Statistica, Nr.10/ 2012;
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- asigurarea de proiecte sau alte afaceri cu profituri ridicate care, in mod legal sau in alt mod,

sunt destinate sustinatorilor guvernului.

Intr-o masurd mai micd sau mai mare, in majoritatea statelor, asistim la o combinare a efectelor
prezentate. Trebuie avutd foarte mare atentie in structurarea datoriei externe, fie ca este vorba de
scadenta acesteia, de valuta in care este acordat imprumutul sau rata dobanzii. O structurare gresitd a
imprumuturilor externe constituie poate cel mai important factor in declansarea sau accentuarea unei

crize economice.

Tn tabelul de mai jos este evidentiatd structura datoriei publice externe a Romaniei pe tipuri de
creditori, Tn perioada 2004-2012, in cadrul careia ponderea principald o detin imprumuturile contractate
de la organismele financiare internationale. Ritmul de crestere al volumului datoriei externe contractate

de la acestea este superior celui inregistrat de pe relatii bilaterale si alti creditori.

Tabel 3. Structura datoriei externe, a Romaniei, pe termen mediu si lung, pe tipuri de creditori, in

perioada 2004-2012

Anii Datoria
externa pe
termen mediu Multilaterala | Bilaterala | Investitii de | Banci Alti
si lung (mil %) %) portofoliu | private creditori
EUR)  din (%) (%) (%)
care:
2004 18.298 28,31 2,91 15,54 28,98 24,25
2005 24.641 23,69 2,16 11,54 21,52 41,09
2006 28.376 20,00 1,71 12,25 32,44 33,60
2007 38.711 14,11 0,77 8,26 58,87 17,98
2008 51.440 12,62 0,56 5,58 64,78 16,46
2009 65.616 23,84 0,39 4,38 57,45 13,95
2010 72.930 32,87 0,32 4,15 49,11 13,55
2011 75.929 37,32 0,27 5,66 43,90 12,85
2012 78.717 34,00 0,06 11,60 44,07 10,27

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor de la Banca Nationald a Romdniei™

12 \www.bnro.ro/Publicatii-periodice-204.aspx
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Din analiza structurii datoriei externe, a Romaniei, pe termen mediu si lung, se constata o
crestere continud a acesteia in perioada analizatd. Imprumuturile contractate de la banci private au avut
acelasi trend crescator pana in anul 2008, cand a ajuns sa reprezinte 64,78 % din totalul datoriei
contractate, dupd care s-a inscris pe un trend descendent. In schimb, datoria contractati pe baze
multilaterale a avut un trend descendent pana in anul 2008, dupa care a urmat o evolutie ascendenta,

ajungind ca 1n anul 2012 sa reprezinte 23 % din totalul datoriei.

Analiza structurala a datoriei externe, pe termen mediu si lung, pe tipuri de creditori, releva
diminuarea ponderii detinute de organismele multilaterale ( de la 37,32% la sfarsitul anului 2011 la
23,01%, la sfarsitul anului 2012), ca urmare a inceperii rambursarilor in cadrul imprumutului stand-by
acordat de Fondul Monetar International in anul 2009, concomitent cu majorarea ponderii surselor
private ( de la 62,40%, la sfarsitul anului 2011, la 65,94%, la finele anului 2012), datoratd accesului

crescut pe piata privata de capital.

In absenta unor imprumuturi externe, investitiile si cheltuielile guvernului sunt limitate doar la
nivelul economiilor sectorului privat si al taxelor incasate de cétre stat. Creditele externe permit
importului sa depaseasca exportul si, in acelasi timp, finantarea deficitului bugetar si devansarea
economiilor de catre investitii. Obligatiile care decurg din imprumuturile externe se pot acoperi in mod
eficient 1in viitor doar prin realizarea unor excedente ale contului curent, adica prin realizarea unei
productii nationale mai mari, Insotitd de un export pe masura. In situatia contrard, economia debitoare
va trebui sd giseasca diferite alternative: contractarea de noi imprumuturi care pot conduce la o
supraindatorare, reesalonarea datoriilor scadente, respectiv restructurarea datoriei externe. in cazul
supraindatorarii, serviciul datoriei poate atinge proportii inacceptabile pentru export si productie.
Temandu-se de insolvabilitate, creditorii vor deveni reticenti la acordarea de noi imprumuturi, iar tara

riscd si intre intr-o crizi de lichiditate.*®

Aparitia datoriei externe determinatd de nevoia de asistentd financiard externa reprezinta o
etapa fireascd in lungul drum pe care il strdbat economiile de la subdezvoltare catre prosperitate. Una
din teoriile care postuleaza un astfel de unghi de vedere este teoria cresterii transmise, teorie conturata
in secolul al XIX-lea de lucrarile lui J.E. Cairnes si preluatd ulterior de catre P.A. Samuelson™®. Teoria
cresterii transmise sustine cd pe masura ce o tara se dezvolta din punct de vedere economic, evolutia

venitului intern, rata economisirilor, evolutia stocurilor de capital, a balantei comerciale si rata de

3 Klein M. Thomas, External Debt Management, The World Bank, Wasinghton D.C., 1995, p.11-21
4 Alain Zantman, Le Tiers Monde, Hatier Paris 2e edition, 1990, pag.355-357
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rentabilitate a investitiilor modifica volumul si sensul fluxurilor de capital in favoarea tarilor mai putin

dezvoltate, cu conditia respectarii a doua conditii:

- miscdrile de capital sa reactioneze la diferentele de niveluri ale ratei dobanzii;
- diferentele de niveluri ale ratei dobanzii sunt consecinta inegalitatilor in ceea ce priveste
eficienta marginala asteptatd a capitalului (productivitatea unei unitati suplimentare de

capital trebuind sa fie mai ridicata in tarile care dispun de o cantitate redusa de capital).

Evolutia relatiilor economice pe care fiecare economie le dezvolta cu tarile dezvoltate parcurge
cinci faze succesive, caracterizate prin elemente specifice la nivelul balantei de plati pe care le

prezentam in tabelul urmator.

Tabel 4. Caracteristicile economiilor din punct de vedere al balantei de plati

Tipul economiei Caracteristicile economiei Caracteristicile balantei de

plati
Tara tanara, nou debitoare | - import masiv de bunuri de | -balanta comerciala
echipament si existenta unui | negativa;
numar redus de produse ce
-balanta remunerarii

pot fi exportate;
capitalului negativa;

- nivel ridicat al eficientei

marginale a capitalului; -balantd a transferurilor de

capital pozitiva;

-economiile interne

e . o -balanta internd negativa
inferioare investitiilor - tara

se Indatoreaza.

Tara devine debitor evoluat

-sporirea exporturilor si rata

economisirilor;

-scaderea oportunitatilor de

mvestitii;

-Scaderea nivelului
indatorarilor;

- cresterea iesirilor de

-balanta comerciald pe cale

sd devina pozitiva,

-balanta remunerarii

capitalurilor negativa,

- balanta transfeurilor de

capitaluri ramane pozitiva;

-balanta interna echilibrata
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capitaluri determinate de | (economiile interne pot fi
plata dobanzilor si | superioare investitiilor).
dividendelor

Tara 1si reduce datoria -cresterea excedentului | -Cresterea excedentului
comercial; comercial;
-scaderea  dobanzilor ce | -balanta remunerarii

trebuiesc platite;

-rambursarile sunt

superioare noilor

Tmprumuturi primite.

capitalurilor usor negativ;

-balanta transferurilor de

capitaluri negativa;

- balantd internd pozitiva

(economiile acopera

investitiile.

Tara nou creditoare

-economiile interne acopera
n mod progresiv

investitiile;

- remunerarea capitalurilor
strdine, rascumpdrarea de
creante straine si

de

nationale atrase de nivelul

plasamente capitaluri

eficienfei  marginale a

capitalurilor

-soldul pozitiv al balantei

comerciale scade;

-balanta remuneraarii

capitalurilor devine
pozitivd;
-balanta transferurilor de

capitaluri este negativa;

-balanta interna este

puternic pozitiva.

Tard creditor evoluat (tara

rentierd)

-accentuarea deteriorarii

balantei comerciale;

- slaba productivitate a
capitalului, a muncii si a
de

ratei schimb

-balanta comerciala

negativa,

- balanta  remunerarii

capitalurilor pozitiva;
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supraevaluate -balanta transferurilor de

capital negativa;

- balanta interna negativa( o
parte a investitiilor interne
este finantata prin intrari din
remunerarile  capitalurilor

imprumutate altor tari

Sursa: Prelucrat dupd: Rodica Milena Zaharia, Economie Mondiala, www.biblioteca-digitala-

ase.ro, accesat in iunie 2013

Sinteza capitolului 3 Indicatori de apreciere ai indatordirii unei economii

Ideea care trebuie sd guverneze aprecierea realistd a datoriei externe a unei tari este, ca §i in
cazul altor procese economice, raportarea costurilor datoriei externe la avantajele care rezultd din
apelarea la capital strdin sau, cu alte cuvinte, raportarea dificultatilor izvorate din onorarea serviciului

datoriei externe la consolidarea economiei de piata.

Indatorarea externd a unei tiri este o tranzactie fireasci care conferd agentilor economici
nationali sau strdini realizarea unor arbitraje intertemporale reciproc avantajoase, pe care 0 economie
inchisa nu le poate oferi. Desi sunt firesti si aduc un plus de eficacitate sistemului economic, totusi
fluxurile de capital pot conduce la situatii de criza a indatorarii, apreciindu-se ca ele pe de o parte

creeaza probleme, pe de alta parte le rezolva.

Analiza raportului dintre costuri-avantaje in domeniul datoriei externe implica stabilirea
corelatiilor dintre indicatorii datoriei externe (volumul datoriei, esalonarea creditelor, serviciul datoriei,
etc.), pe de o parte, si mai multi indicatori  economici (venitul national, cresterea economica,
schimburile economice externe, etc), pe de altd parte. Reusita unei asemenea operatii va putea indica
limitele rezonabile pana la care o tara se poate indatora in exterior, capacitatea unei tari de a onora, fara
masuri extreme serviciul datoriei externe, oportunitatea maririi sau micsorarii datoriei externe, avand in

vedere conjunctura economiei nationale si a celei internationale.
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T N R
In aprecierea si analiza datoriilor externe se folosesc doua tipuri de indicatori, clasificati dupa

caracteristicile lor'®, indicatori care pot fi determinati in forma bruta sau neta dupa caz:

- indicatori ai datoriei externe;

- indicatori ai indatorarii;

Acesti indicatori relevd magnitudinea pe care o inregistreaza datoria externd la un moment dat,
asa cum a fost ea cuantificatd si clasificatd in capitolul anterior. In valoare absolutd, datoriile nu
Tndeplinesc un rol deosebit de important in cuantificarea starii unei economii sau al pericolului pe care il

prezintd pentru o economie.

In lucrare vom pune accentul pe analiza indicatorilor indatorarii care au o semnificatie mult mai
importantd pentru determinarea punctelor sensibile in cadrul procesului de indatorare externa, si in
functie de care autoritatile monetare nationale si internationale isi fundamenteaza deciziile privind

contractarea (acordarea) unor noi credite.

Datoria externi totald raportati la P.I.LB. exprima relatia dintre nivelul datoriei si valoarea
adaugata bruta, creatd in economie in decursul unui an. Cu cat ponderea este mai mare, cu atat partea
din PIB destinata achitarii datoriei externe este mai mare. In literatura de specialitate, autorii au ajuns la
concluzia cd nu existd un prag critic, general aplicabil tuturor economiilor, Banca Mondiala considerand
totusi cd acest indicator nu trebuie sa depaseasca 50 %.

PDE = E*100
PIB

Acest indicator are mai mult o valoare teoretica, deoarece datoria externa este rambursata in mod
esalonat si numai o parte din PIB, anual, va fi alocat rambursarii datoriei externe contractate. Pentru
marea majoritate a tarilor, acest indicator este subunitar, insa in cazul tarilor celor mai indatorate, acest
prag psihologic a fost depasit in ultimul deceniu. Acest fapt arata ca datoria fatd de creditorii externi

depdseste nivelul valorii adaugate, realizate in decursul unui an in Intreaga economie.

Referitor la corelarea PIB-ului si a datoriei externe, existd unii specialisti*® in domeniu care

.....

extern si cd a face eforturi pentru a plati o datorie externa ar reprezenta o ,,mare gresealda”. In sprijinul

' Paul Cocioc, Inifiativa in favoarea tarilor sdrace puternic indatorate, Ed. Presa Universitard Clujeand, Clu-Napoca, 2001,
pag.11
2011, pag. 21
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T N R
unor astfel de rationamente se invocd adesea exemplele scutirilor periodice ale tarilor in curs de
dezvoltare sau slab dezvoltate, puternic indatorate, care ajung in incapacitate de plata, precum si

stergerea datoriei externe a unor tari central europene care au trecut de la economia de comanda,

centralizata, la economia de piata concurentiala.

Pentru economia Romaniei evolutia acestui indicator in perioada 2001 -2007 s-a incadrat in
nivelul stabilit de Banca Mondiald; o datd cu declansarea crizei economice si financiare, ponderea
datoriei externe totale in PIB a crescut pe fondul cresterii datoriei externe si al reducerii valorii
produsului intern brut. In tabelul de mai jos este reflectati evolutia indicatorului datoriei externe totale

raportata la PIB (%).

Tabel 5. Datoria externa totala raportatd la PIB in Romania in perioada 2001-2012

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

PDE (%) |229 (241 |241 (357 |38,7 [418 |47,0 |515 |68,7 | 743 | 751 |751
1 9 5 1 3 9 0 4 0 6 7 1

Sursa: Calcule proprii dupi datele oferite de BN.R. si LN.S.S.E."’

Ritmul destul de inalt de acumulare a datoriei externe reflecta o combinatie ineficientd intre
deficitul fiscal primar si auto-sustinerea datoriei. Mai mult, datoria externd poate deveni nesustenabila
daca politicile macroeconomice adoptate nu vor lua in considerare: a) un management macroeconomic
solid; b) politici structurale de crestere, incluzand infrastructura si comertul; ¢) un cadru legislativ
pentru stimularea investitiilor private si a productiei catre export; d) reducerea coruptiei si imbunatatirea
guvernantei coorporatiste; €) solidaritate sociald prin participarea intregii societdti la eradicarea saraciei

prin educatie si servicii speciale.18
Compozitia datoriilor externe pe termen mediu §i lung contractate pe categorii de valute

PDEV, = =t *100
DTML

unde PDEV, - ponderea datoriei externe pe termen mediu §i lung in valuta i

DEV, - datoria externd pe termen mediu si lung in valuta i

7 www.bnro.ro/Publicatii-periodice-204.aspx

'8 Lucian Albu, Elena Pelinescu, Sustenabilitatea datoriei externe, 2002, pag.12, www.cerope.ro
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DTML — datoria externad pe termen mediu si lung

Aceasta are un puternic impact asupra capacititii economiei de a sustine sarcinile de plata
impuse de obligatiile externe, In domeniul datoriilor contractate. In practica, se Intalneste destul de
frecvent situatia cresterii gradului de indatorare, in contextul deprecierii monedei nationale in raport cu

valutele in care este exprimat creditul acordat.

In cazul in care apar modificari semnificative in legatura cu cursul valutar, in sensul deprecierii
monedei nationale in raport cu moneda in care este exprimat imprumutul, iar economia nu reuseste sa
realizeze o crestere suplimentard a veniturilor, rezultatd din exporturile efectuate (in aceasta situatie),

pot aparea efecte importante sub aspectul capacitatii economiei de a rambursa obligatiile curente.

De obicei o tarda va trebui sa aleagd ca imprumuturile sa fie contractate in monede care sa
contribuie la protejarea economiei nationale de instabilitatea schimburilor. In practica este adesea foarte
dificila prevederea fluctuatiilor cursurilor de schimb si nivelul dobanzilor. Deseori, statele adopta drept
strategie de protejare partiald alegerea monedelor Tmprumuturilor in functie de structura schimburilor
comerciale. Astfel, imprumuturile ar trebui sa se realizeze cu preponderentd in monedele in care se
realizeaza exporturile, in timp ce rezervele ar trebui constituite in monedele necesare realizarii

importurilor.

Tabel 6. Structura pe valute a imprumuturilor pe termen mediu si lung 2004-2012

DTML 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
EUR 61,47 | 64,09 | 70,03 | 72,04 | 69,67 | 62,80 | 66,00 | 68,10 | 66,00
uSsD 32,05| 27,21 | 19,40 | 12,15 | 8,25| 5,70 | 6,00 | 530| 6,70
Alte valute 6,49 | 8,70 | 10,57 | 15,81 | 22,08 | 31,50 | 28,00 | 26,60 | 27,30

Sursa: calcule proprii dupa datele oferite de Banca Nationala a Roméniei®®

Asa cum reiese si din tabelul de mai sus, imprumuturile pe termen mediu si lung, in perioada
analizata, au fost realizate in propotie de peste 60 % in euro, fiind urmate pana in anul 2006 de
imprumuturile realizate in dolari. Tncepand cu anul 2007 Tmprumuturile contractate in dolari americani
incep sd scadd in favoarea altor valute (DST, RON etc.) care ating nivelul de 27,30 % din totalul

datoriei externe Tn anul 2012.

19 \www.bnrro.ro/Publicatii-periodice-204.aspx
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Rata serviciului datoriei externe este consideratd de catre foarte multi economisti ca fiind un
indicator relevant pentru gradul de indatorare externa, indicand costurile pe care le suporta economiile

in rambursarea datoriei externe. Rata serviciului datoriei externe”® exprimd procentul din veniturile

externe anuale care trebuiesc alocate pentru plata dobanzilor si a ratelor imprumuturilor contractate.
Cand acest indicator Inregistreza niveluri ridicate, ca de exemplu 24,5 % in Africa sau 37,8 in America
Latina, aceste economii trebuiesc sa aloce o pondere importanta din veniturile obtinute din exporturi

pentru a-si achita datoria externa.

Desi este unanim acceptat faptul ca utilitatea acestui indicator este relativa, iar semnificatia lui
nu este foarte precisa, rata serviciului datoriei externe ramane cel mai utilizat indicator datorita

urmatoarelor avantaje:

- are 1n vedere importanta covarsitoarea a exporturilor pentru tarile cu datorie externa, care sunt,
in principal, tari in curs de dezvoltare si pentru care obtinerea de valutd convertibild este o
preocupare cu importanta deosebita;

- este usor de calculat si usor de inteles;

- acest indicator aratd, pe termen scurt, capacitatea tarii de a onora serviciul datoriei externe.

Rata serviciului datoriei externe reflecta destul de fidel capacitatea de plata externa a tarii
debitoare, fiind foarte sensibila la evolutiile situatiei conjuncturale. Deoarece in majoritatea tarilor
lumii, veniturile externe fluctueaza in functie de situatia conjuncturala, in timp ce serviciul datoriei
externe evolueaza independent de situatia conjuncurald si numai in functie de structura datoriei externe (
de scadentd, marimea Imprumuturilor, nivelul dobanzilor), rata datoriei externe creste atunci cand
veniturile externe scad comparativ cu serviciul datoriei. In aceast situatie, rata serviciului datoriei
externe indica dificultatile pe care tara debitoare le intdimpina si carora trebuie sa le faca fata in diferite

perioade conjuncturale.

Indicatorul rata serviciului datoriei externe are si unele limite, reiesite atat din modul de calcul,
cat si din semnificatia lui pentru diferite tari. Astfel, semnificatia ratei datoriei externe nu trebuie
consideratd numai dupa marimea sa; un nivel critic al ratei datoriei externe se poate stabili numai pentru
fiecare economie n parte, ludndu-se in considerare evolutia comertului exterior, restructurarea

importurilor si exporturilor evolutia fluxurilor financiare ale tarii.

% Dennis Appleyard, Alfred J. Field, JR, International Economic, Payments, Exchange Rates and Macro Policy, Richard D.
Irwin, INC, 1995, pag. 262
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Capacitatea de indatorare externa

Pentru a realiza un management eficient al datoriei externe, autoritatile trebuie sd realizeze
profilul in timp al obligatiilor legate de serviciul acesteia, respectiv sd realizeze corect previziunea
castigurilor din exporturi, veniturile interne si accesul in viitor la finantare. Totodata, autoritatile trebuie
beneficia de noi imprumuturi in conditii de favoare, sa adapteze scadentele imprumuturilor la veniturile
proiectate. De asemenea, trebuie sa aiba in vedere posibile esecuri in obtinerea veniturilor din exporturi

sau cheltuieli imprevizibile cu importurile, pentru a le putea face fata.

straindtate, pentru care plata dobanzilor si a comisioanelor aferente, precum si rambursarea la scadenta
nu creeaza dificultiti economico-financiare greu de depasit. La un moment dat, capacitatea de

indatorare externa se determina atét retrospectiv, cat si prospectiv, avandu-se in vedere:

- volumul exporturilor de bunuri si servicii, realizat in perioada anterioara celei considerate,

previzionand pentru anul curent si perspectivele evolutiei acestuia;
- rata maxima intre serviciul datoriei externe si volumul exporturilor mentionate;

- volumul serviciului datoriei externe contractate (angajate).
Sustenabilitatea datoriei externe

Studiile realizate de Fondul Monetar International, Banca Mondiald, Clubul de la Paris, precum
si de catre cele mai indatorate state aflate in curs de dezvoltare au relevat faptul ca este nevoie imediata
de stabilirea unor noi standarde pentru tarile cel mai indatorate, avand in vedere, in principal,
consecintele fiscale pe care le implica datoria externa. Astfel, intr-o prima etapa, tarile debitoare vor
trebui sa stabileasca impreund cu organismele financiare internationale un scenariu multianual bazat pe

cateva principii esentiale:?!

- stabilitate macroeconomica, cheltuielile guvernamentale, inclusiv serviciul datoriei externe, sa

nu determine o politica fiscala inflationista;

2! Jefferey D. Sachs, External debt, structural adjustment and economic growth, IMF, 1990, pag.50
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- rata impozitarii interne sa contribuie la o crestere economicd sustinutd, stabilirea nivelului
impozitarii interne la un nivel care sa contribuie la promovarea exporturilor, reducerea
incertitudinilor pentru investitori, sprijinirea ocuparii fortei de munca si stabilitatea sistemului de
impozitare;

- reducerea datoriei externe pentru atingerea obiectivelor stabilite mai sus, luand in considerare
perioada necesara de timp pentru ajustarea politicii bugetare si a impozitelor, ca si magnitudinea

asistentei bugetare de care statele debitoare au nevoie din partea tarilor donatare.

Analiza sustenabilitatii datoriei externe ia in considerare atat indicatorii solvabilitatii, cat si pe
cei ai lichiditatii. In tabelul de mai jos sut prezentati indicatorii indatorarii externe care sunt luati in

calcul in analiza sustenabilitatii datoriei externe.

Tabel 7. Indicatorii sustenabilitatii datoriei externe

Indicatorii indatorarii Explicatia

Solvabilitate

Rata serviciului dobanzii - se determind ca raport intre serviciul dobanzii

platite la Tmprumuturile contractate si veniturile

obtinute din exportul de bunuri si servicii.

Indica nivelul veniturilor curente din exporturi,

necesare pentru plata serviciului datoriei

externe;

Rata serviciului datoriei - raportul serviciului datoriei externe la exportul
de bunuri si servicii indica cat din veniturile
obtinute din export de o economie sunt
destinate sustinerii serviciului datoriei externe;

Datoria externd/ exporturi - raportul dintre datoria externd si exporturi este

un indicator important al solvabilitatii, o

crestere a acestui raport indicind cad tara ar

putea intdmpina probleme in viitor cu plata
obligatiilor in contul datoriei contractate;

Datoria externa/PIB - raportul dintre datoria externd si PIB ofera
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indicii importante in privinta capacitatii de

onorare a serviciului datoriei externe prin

transferul de resurse din ramurile care produc

pentru piata internd spre ramurile care produc

pentru piata internationald;

V.N.A/Export

- compara povara datoriei externe cu capacitatea

V.N.A./Venituri fiscale de rambursare a imprumuturilor contractate;

- deoarece nu toate incasarile din export sunt la
dispozitia autoritatilor publice, acest indicator

compard obligatiile de platd cu veniturile

guvernamentale;

Lichiditate

Rezerve/Importuri
- un indicator important al structurarii rezervelor;

Rezerve/Datoria pe termen - acest raport poate indica vulnerabilitatea la o

scurt crizd de lichiditate in eventualitatea unor iesiri

Dobanzi platite/rezerve masive de capital Tn contul datoriei externe;

- masoarda dobanzile platite aferente tuturor
Tmprumuturilor care trebuiesc suportate din
rezerve;

Datoria externd pe termen
scurt/Total datorie externs - exprimd importanta relativa a datoriilor pe
termen scurt ( cu scadenta mai mica de un an)
in totalul Tmprumuturilor; exprima gradul de

vulnerabilitate Tn cazul unei crize de lichiditate.

Sursa:External debt and sustainable debt management, www.unescap.org/pdd/publication.

Tabel 8. Indicatorii sustenabilitatii datoriei externe a Romaniei pe termen mediu si lung in perioada

2006-2012

%

Indicatori 2000 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |2011 |2012 | Limita
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maxima
Datoria externa/PIB 23,9 29,2 310 |368 |555 |586 |578 |598 |500
Datoria 72,7 109,9 | 131,0 | 152,5| 225,6 | 195,1 | 168,5 | 174,6 | 150,0
externd/exporturi
Rezerve 54,2 79,7 | 69,1 |550 [439 (47,2 |43,7 |39,6 50,0*
valutare/Datorie
externa
Servicul datoriei | 16,7 19,4 | 205 |38,7 |422 |[393 |336 [392 |300
externe/exporturi
Serviciul datoriei | 42,3 266 |276 |46,1 |426 |427 |456 |56,6 |40,0
externe/rezerve
valutare
Rezerve valutare/PIB 12,90 | 23,13 | 21,45 | 20,25 | 24,37 | 27,69 | 25,28 | 23,69 | 25,0*

*prag minim

Sursa: Calcule proprii pe baza datelor BNR si Comisiei Nationale de Prognoza

Asa cum se poate observa din tabelul de mai sus, la o serie de indicatori ai sustenabilitatii
datoriei externe, Romania a depasit "cotele de avarie” incepand cu anul 2009, ceea ce 1i scade rating-ul
de tara si ii ingreuneaza accesul pe pietele internationale de capital. Desi Fondul Monetar International,
prin retetele pe care le recomanda tarilor care recurg la imprumuturi externe, pune un accent deosebit pe

politicile fiscale si monetare, unii specialisti22 considerd ca aceste politici nu si-au dovedit eficienta,

filnd necesare actiuni complementare ale politicilor structurale

vulnerabilitatilor financiare externe, in special in economiile care sufera de o mare incidentd a

Tmprumuturilor bancare in valute liber convertibile.

care sa sprijine reducerea

2 Guilermo Calvo, Carmen Reinhart, Fearing of Floating, The Quarterly Journal of Economics, MIT Press, vol 112, pag

379-408;
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Sinteza Capitolului 4. Costuri si beneficii ale indatorarii externe

Ideea care trebuie sd guverneze aprecierea realistd a datoriei externe a unei tari este, ca si in
cazul altor procese economice, raportarea costurilor datoriei externe la avantajele care rezultd din
apelarea la capitalul strdin sau, cu alte cuvinte, raportarea efortului financiar pe care-l presupune

serviciul datoriei externe la efectele (pozitive) asupra economiei generate de imprumut.

Analiza costuri-avantaje in domeniul datoriei externe implica stabilirea corelatiilor dintre
indicatorii datoriei externe (volumul datoriei, esalonarea creditelor, serviciul datoriei, etc), pe de o parte,
si indicatori macroeconomici (venitul national, PIB, cresterea economicd, schimburile economice
externe, etc.), pe de altd parte. Pe aceastd baza se pot determina limitele de la care diminueaza efectele
(pozitive) urmadrite, capacitatea unei tari de a onora serviciul datoriei externe, limitele variatiei gradului
de indatorare externd, luandu-se in considerare conjunctura din cadrul economiei nationale si de pe piata

internationala.

In tarile 1n curs de dezvoltare, economiile interne sunt insuficiente pentru a finanta un nivel dorit
al investitiilor si, de aici, al cresterii economice. Consideram ca un nivel ridicat al importurilor finantate
din Tmprumuturi externe va asigura o crestere rapida a PIB, care ar fi posibila in alte conditii doar daca

economisiile interne vor atinge un anumit nivel.

Cauzele care au condus la acumularea datoriei publice in marea majoritate a statelor sunt
multiple, implicand atat factori economici, cat si sociali, politici sau militari. Printre cele mai importante
cauze mentionate in literatura de specialitate necesita a fi menfionate urmatoarele 2%. finantarea
conflictelor militare, adoptarea unor politici de stimulare a cererii agregate de inspiratie Keynesista,
finantarea politicilor sociale ale Statului Providenta, cresterea deficitelor bugetare si a deficitelor din
structura balantei de plati externe ca urmare a inflatiei sau recesiunii economice. Diversele socuri
inregistrate Tn economia mondiald, de la socurile petroliere, la fluctuatiile principalelor valute utilizate
pe piata interntionala, au contribuit semnificativ la cresterea problemelor legate de gestionarea datoriei
publice a statelor. Totodatd, ritmul sustinut de crestere a participarii economiilor la schimburile
internationale de bunuri §i servicii, care s-a mentinut n medie peste ritmul de acumulare a lichiditatilor

internationale® a statelor a condus la cresterea datoriei externe.

Cresterea soldului datoriei externe, o povara deosebit de grea mai ales pentru tarile in curs de

dezvoltare, a fost determinatd atit de factori de naturd interna, cat si factori legati de conjunctura

% D.1. Trotman- Dickenson, Economics of the public sector, Ed. MacMillan, London, 1996, pag.293;
2 Gheorghe Ciobanu (coord.) Tranzactii Economice Internationale, Cluj-Napoca, 2004, pag. 30
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internationala. Intre factorii interni consideram mai importanti urmatorii: utilizarea consumptiva a unor
credite internationale, indeosebi din ratiuni politice, realizarea unor investitii neproductive care nu au
capacitatea de a produce bunuri competitive pe piata externa si, astfel, sa conduca la refacerca
rezervelor internationale, respectiv managementul defectuos al resurselor imprumutate de catre sistemul

national.

Ca rezultat al procesului de indatorare externa, combinat cu strategia de dezvoltare, s-au
indentificat doud trenduri in procesul de dezvoltare economica. Cateva tari, in special din Asia, au
inregistrat o crestere rapida, imbunatatind standardul de viata al populatiei. Aceste tari au promovat o
politica de industrializare eficientd conjugatd cu un management al Indatorarii externe, ceea ce le-au
permis sa evite o crizd a datoriilor externe; spre deosebire de alte tari, in special din Africa si America

Latina, unde rezultatele inregistrate reprezinta o sursd permanenta de ingrijorare.

Cazul statelor din America de Sud este probabil cel mai relevant in privinta strategiei de
substituire a importurilor, care a avut un impact deosebit de puternic asupra crizei datoriilor externe.
Adoptand aceasta strategie pe termen mediu si lung, tirile au incercat sd depdseasca cercul vicios al
subdezvoltarii, cauzat de tendintele divergente ale preturilor mondiale la produsele manufacturate si cele
primare. In aceste tiri, strategia de contractare a fluxurilor comerciale prin masuri protectioniste,
crearea de piete comune cu tarile avand un nivel comparabil de dezvoltare si promovarea selectivd a
investitiilor straine directe, cu precddere In sectoarele prelucratoare ale economiei a Inregistrat un real
succes., Astfel, prin combinarea politicii comerciale protectioniste, pentru ramurile tinere in formare, cu
politica industriala originald, se urmarea industrializarea rapidd, ca singura modalitate de a Inscrie

economia nationald pe traiectoria de crestere si dezvoltare.

Cel de-al doilea trend este reprezentat de tarile din Asia de Est si de Sud-Est, care au promovat o
politica de promovare a exporturilor, ceea ce a condus la aparifia noilor state industrializate, permitand

totdatd acestor economii ridicarea nivelului de trai al populatiei.

Astfel, exporturile se constituie Tntr-un instrument important al accelerarii cresterii economice,
cel putin datorita faptului ca in faza inifiala a procesului de dezvoltare economica, cea a acumularii
capitalului, cererea interna nu se constituie intr-un stimulent pe masura al productiei, fiind redusa atat
cantitativ si totodatd instabild. In aceste conditii, puterea de cumpirare a consumatorilor interni este
scazuta, iar cresterea veniturilor populatiei nu se reflectd intr-o crestere imediatd a cererii pe piata,

necesitand o anumita perioada de timp in care are loc consolidarea situatiei economice personale.
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Pentru a putea sa atingd dimensiuni capabile sa genereze economii de scard interne firmelor sau
externe, agentii economici sunt aproape fortati sa produca pentru pietele externe mature, situatie in care
principalele beneficii vor rezulta din experienta dobanditd legatd de tehnicile de comercializare,

recunoasterea pe piata, precum si adaptarea la concurenta deosebit de puternica.

Un numar mare de tari in curs de dezvoltare au avut capacitatea de a-si achita serviciul datoriei
externe in anii 1980, fard sd-si afecteze procesul de dezvoltare economicd. Printre factorii care au
permis acestor tari sa-si achite serviciul datoriei externe fard s se confrunte cu o criza a datoriilor

externe, pot fi enumerati>>;

Extinderea rapida a exporturilor si un raport de schimb avantajos.Tarile ( Japonia, China,
Coreea de Sud) care au adoptat o politicd orientatd spre exterior, de promovare a exporturilor si au
beneficiat de un raport de schimb favorabil, cum sunt multe tari din Asia de Est, Coreea de Sud, au avut
capacitatea de a evita criza datoriilor externe. Cresterea capacitatii de plata a acestor tari s-a obtinut prin
expansiunea rapida a exporturilor. Coreea de Sud este a doudsprezecea economie la nivel mondial,
cresterea exporturilor din anii '60 a condus la dezvoltarea economica a acesteia. De la inceputul anilor
1980, cresterea exporturilor a fost superioara cresterii ratelor dobanzii la imprumuturile contractate, ceea
ce a facut ca aceste tari sa fie capabile sa reduca povara datoriilor externe raportatd la exporturi. Se
considerd ca, in general, economiile care au adoptat o strategie de promovare a exporturilor
inregistreaza o crestere economicd mai ridicata comparativ cu cele care au adoptat o strategie de
substituire a importurilor; realizeaza o industrializare imediata si o ratd ridicatd a productivitatii. Acest
lucru se datoreazad unei legaturi puternice i pozitive existente intre cresterea exporturilor si cresterea
rezultatelor obtinute. Exportul este considerat un factor al cresterii economice, deoarece asigura

transferul de tehnologie si permite extinderea pietei de desfacere, precum si o concurenta sporita.

Réspuns prompt la socurile externe.Tarile care au luat masuri prompte de echilibrare in fata
socurilor externe, in special cele care au redus consumul 1n sectorul public, nu au fost nevoite sa recurga
la imprumuturi externe excesive. Pe de alta parte, cele care au amanat echilibrul sau au considerat aceste
socuri ca fiind o aberatie temporard si au continuat sd sust{ind consumul la un nivel normal prin
Tmprumuturi externe, s-au confruntat cu dificultati in efectuarea platilor aferente datoriei externe
contractate. Astfel, se considera ca socurile extene trebuiesc tratate cu mare atentie, tarile trebuind sa
raspundd imediat prin luarea masurilor necesare in domeniul reducerii consumului public si a

importurilor pentru a preintdmpina urmarile ulterioare ale unei situatii de criza.

% |shrat Husain, External debt and the development process, Good Debt Management Pays, Document Series No.3, pag.12,
Www.unitar.org/dfm
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Investitii prudente si utilizarea eficienta a resurselor.Tarile care au utilizat in mod judicios
imprumuturile externe contractate pentru modernizarea infrastructurii, investitii Tn resurse umane sau
pentru extinderea bazelor productive, nu s-au confruntat cu o criza a datoriilor externe. Totodata, rata
investirii este puternic corelatd cu rata cresterii economice, structura investitiilor si eficenta utilizarii
resurselor reprezintd de asemenea factori importanti. Investitiille publice destinate finantarii

intreprinderilor ineficiente si cu pierderi s-au dovedit a fi neproductive, cu unele mici exceptii.

Descentralizarea si diversificarea productiei. Investitiile in capital uman si dezvoltarea
capacitatii locale au fost elemente esentiale. Tarile care au promovat o politica de descentralizare si de
diversificare a productiei au inregistrat progrese semnificative, comparativ cu cele care au exercitat un

control excesiv asupra activitatii economice si au adoptat o singura structura a productiei si comertului.

Cresterea economica si dezvoltarea reprezintd, indiscutabil, deziderate nationale in primul rand,
la care trebuiesc cautate solutii locale. Aceasta se poate realiza prin adoptarea unor politici economice
de Incurajare a economisirii si investitiilor directe si a celor de portofoliu, autohtone si straine, printr-0
strategie comerciala bazatd mai putin pe substituirea importurilor si, mai cu seama, pe promovarea
exporturilor, prin asigurarea unei stabilitdti macroeconomice durabile, prin introducerea noilor
tehnologii mai eficiente s1 mai putin poluante, precum si prin accentuarea importantei educatiei si a

capitalului uman n procesele economice.

Analiza literaturii de specitate in domeniul relatiei datorie externd crestere economica releva
faptul ca supraindatorarea economiilor determind efecte negative asupra economiilor si reduc rata

cresterii economice.

De-a lungul timpului, au existat mai multe abordari ale autorilor consacrati®®, care prezinta
experienta tarilor In privinta cresterii economice, lucrdri care evidenfiaza urmatoarele trasaturi

. 127,
esentiale”":

- Tarile sdrace, prin importurile de capital si tehnologie provenite din tdrile dezvoltate pot
inregistra ritmuri de crestere mult mai mari decét tarile dezvoltate in perioada in care se realizeaza

importul de tehnologie.

% Barro Robert, and Xavier Sala —I-Martin, Economic Growth, New York; McGraw-Hill;, Jeffrey D. Sach, and Andrew
Warner, Economic Reform and the process of Global Integration, Brookings paper and Economic Activity, 1995, No. 1,
pag.1-118; Jeffrey D. Sach, and Andrew Warner, Sources of Slow Growth in Africa, Development Discussion Paper, 1996,
Cambridge, MA: Harvard Institute for International Development;
27 Jeffrey D. Sachs, External debt, Strucutral adjustment and economic growth, International Monetary and Financial Issues
for the 1990s, vol IX, pag.46;
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- Comertul international liber reprezintd condifia sine qua non pentru atingerea obiectivelor de
crestere economica si de a tarilor dezvoltate de catre tarile in curs de dezvoltare. Tarile in curs de
dezvoltare, care sunt deschise schimburilor internationale si investitiilor strdine, inregistreaza niveluri

de dezvoltare mai ridicate comparativ cu cele care nu manifestd o asemenea deschidere.

- Un nivel scazut al impunerii insotit de un nivel redus al consumului public (consumul care nu
este orientat spre investitii) au ca efect o stimulare a procesului cresterii economice, in principal prin
promovarea unor rate ridicate ale investirii $i economisirii in economie. O rata ridicatd a impunerii,
asociatd un consum public guvernamental crescut, pe de alta, parte determina deplasarea capitalului din
economie, rate scazute ale consumului investitional, toate acestea contribuind la o Incetinire sau chiar

scadere a cresterii economice.

- Intensificarea procesului cresterii economice prin orientarea cheltuielilor guvernamentale in
cateva domenii esentiale ca sanatate, educatie si infrastructurd, in timp ce cheltuielile legate de
subventiile acordate producatorilor sau consumatorilor, precum si alte transferuri de resurse destinate

gospodariilor si agentilor economici, sunt mentinute la un nivel scazut.

- Datoria externa ridicata a tarilor in curs de dezvoltare constituie o piedica in calea procesului
cresterii economice putand contribui la reducerea stabilitatii macroeconomice prin cresterea deficitului

bugetar.

Problema supraindatorarii este una atat a tarilor debitoare, cat si a tarilor creditoare, ambele
trebuind sa depuna eforturi pentru depasirea situatiilor de criza. In conditiile in care creditorul soliciti
din partea debitorului achitare cat mai repede cu putinta a datoriilor restante, aceasta se va reflecta
printr-o scadere a eficientei economice a tarii debitoare, cu consecinte severe asupra cresterii
economice, afectdnd totodatd rambursarea ratelor scadente in perioadele urmatoare. Cererea excesiva
pentru rambursarea datoriei externe din partea tarii creditoare sau a organismelor financiare
internationale poate determina instabilitate sociald si politica, toate traducandu-se intr-o scadere a
investitiilor, afectand astfel procesul cresterii economice. Astfel, reducerea poverii datoriilor externe
prin metoda negocierilor va putea avea efecte benefice asupra tarii debitoare, de aceea consideram ca
este important sa se continue masurile intreprinse de Fondul Monetar International si Banca Mondiala in
privinta reducerii datoriilor tarilor sarace puternic indatorate si asezarea lor pe o traiectorie ascendentd a

cresterii economice.
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Concluzii si directii viitoare de cercetare

Consideram ca nu existenta datoriei externe reprezintd o problemd pentru o economie, ci
marimea acesteia, structurarea pe valute, rate ale dobanzii etc; dacd datoriile contractate inregistreaza
niveluri foarte inalte, costurile acesteia pot deveni extrem de ridicate, atat pe plan economic, cat si pe

plan social, putdnd culmina cu izbucnirea unei crize a datoriilor externe.

Este foarte important pentru o tara sa-si determine si sa-si stabileasca nivelul optim de indatorare
pe care respectiva economie il poate suporta. Tocmai de aceea este necesar ca datoria externa sa fie
contractata 1n strictd concordantd cu necesitatile proprii economiei, imprumuturile atrase trebuind sa
aiba 1n vedere capacitatile de rambursare ale acesteia, pentru evitarea declansarii unei crize de lichiditate

sau solvabilitate.

Orice institutie financiara internationala si orice creditor de pe piata privatd de capital acorda
imprumuturi unei tari, numai daca are garantia ca evolutia mediului economic al acesteia ii va permite
rambursarea datoriei. In aceste conditii, barometrul care arati un semnal favorabil pentru creditorii
straini 1l reprezinta raporturile, negocierile tarii in cauza cu Fondul Monetar International. Astfel, nu
prezintd importantd sumele imprumutate de la FMI, cat mai ales mesajul de incredere transmis
comunitatii internationale, investitorilor si creditorilor, de un acord incheiat cu acesta in perspectiva

imbunatatirii situatiei macroeconomice si climatului de afaceri din tara respectiva.

Asa cum am prezentat, datoria externd a Romaniei a inregistrat in perioada analizata o evolutie
ascendenta, respectiv o crestere de la 21.504 mil. euro in 2004 la 98.968 mil. euro in 2012, ponderea
cea mai importantd detindndu-o imprumuturile realizate de la banci private care in anul 2008 au

reprezentat 64,78 % din totalul datoriei externe pe termen mediu si lung.

In privinta indicatorilor indatorarii externe ai tarii noastre acestia s-au situat in limite normale
pana in anul 2005 cu mici fluctuatii, perioade 1n care si imaginea economiei romanesti pe pietele de
credit international a suferit deteriorari si, totodatd, accentuarea conditiilor pentru contractarea de
Tmprumuturi externe.

Dupa cum am prezentat In capitolele tezei la o serie de indicatori ai sustenabilitatii datoriei
externe, Romania a depdsit “cotele de avarie” incepand cu anul 2009, ceea ce Ti scade rating-ul de tara
si 11 ingreuneaza accesul pe pietele internationale de capital. Desi Fondul Monetar International, prin
retetele pe care le recomanda tarilor care recurg la Tmprumuturi externe, pune un accent deosebit pe

politicile fiscale si monetare, consideram ca aceste politici nu si-au dovedit eficienta, fiind necesare
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actiuni complementare ale politicilor structurale care sa sprijine reducerea vulnerabilitatilor financiare
externe, in special in economiile care sufera de o mare incidentd a imprumuturilor bancare in valute

liber convertibile

Contractarea datoriei externe trebuie sd fie in strdnsad corelatie cu strategia de dezvoltare
promovata de economia nationald. Experienta internationald a demosntrat ca tarile care au adoptat
strategia de substituire a importurilor au fost mult mai sever afectate de socurile din economia mondiala,
confruntdndu-se cu crize ale datoriilor externe, pe cand economiile care au aplicat strategia de
promovare a exporturilor au reusit sa depaseasca aceste fenomene din economia mondiala, nscriindu-se
pe o traiectorie ascendentd a cresterii si dezvoltarii economice. Cei mai importanti factori care au
contribuit la acest succes sunt considerati a fi : extinderea rapida a exporturilor si un raport de schimb
avantajos, raspunsul prompt la socurile externe, investitii prudente si utilizarea eficientd a resurselor,

precum si descentralizarea si diversificarea productiei.

In ultima perioada de timp, cercetatorii au fost preocupati tot mai mult de evidentierea existentei
unei legaturi intre datoria externa si crestere economica, care este un deziderat al tuturor economiilor
nationale. Subscriem si noi parerii potrivit careia, in fazele incipiente ale dezvoltarii, este necesar un

influx mai mare de capital strain care sa contribuie la accelerarea procesului cresterii economice.

Relatia dintre datoria externa si crestere economica este una complexa, diferind in cazul tarilor
dezvoltate de cele in curs de dezvoltare; in cazul celor din urma relatia fiind una importanta si negativa
totodatd, un nivel scizut al indatoririi externe fiind asociat cu o rati ridicati a cresterii economice. In
privinta legaturii invers proportionale existente intre nivelul indatordrii si rata cresterii economice
apreciem ca acesta se datoreaza in principal datoriei externe publice, influenta datoriei externe private

fiind nesemnificativa.

Lucrarea pe care o prezentam este, dupa cum am mai aratat, una cu caracter introductiv in
analiza relatiei dintre cresterea economicd si datoria externd. Pentru viitor, autorul se va orienta spre
analiza acestei relatii pentru economia Romaniei si pentru tarile din Europa Centrala si de Est; avem in
vedere aici, in primul rand, un demers de modelare a acestei relatii pornind de la variabilele relevante si

de la studiile empirice realizate, in special pe economiile tarilor in curs de dezvoltare.
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