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Sinteza

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia (FCNEF)
surprinde opiniile sectorului real’ cu privire la: (i) cele mai presante probleme in
desfasurarea activitatii, (ii) costul finantarii si (iii) implicatiile unei posibile aprecieri/
deprecieri a monedei nationale.

Principalele concluzii ale analizei sunt urmatoarele:

Perceptia asupra situatiei economice si financiare a propriei companii este
evaluata preponderent fara modificari de firmele autohtone in perioada
aprilie-septembrie 2024. Opinia privind perspectivele de dezvoltare a companiei
a devenit usor mai optimista fata de sondajul efectuat in urma cu un an, 16 la suta
din firme raportand o imbunatatire a acestora si 54 la suta o evolutie constanta.

Similar cu ultimele editii ale Sondajului, firmele considera costurile ridicate (costuri
de productie, cu forta de munca etc.) drept cea mai presanta problema din ultimele
sase luni. Corporatiile indica aceasta problemd intr-o masura mai mare decat IMM
(56,3 la suta comparativ cu 54 la sutd), decalaj observat si in cazul disponibilitatii
fortei de munca. Peste jumatate (54 la sutd) din corporatii si 36 la suta dintre IMM
indica gasirea fortei de munca adecvat pregatite ca fiind o problema presanta.

Accesul la finantare este semnalat de companiile nefinanciare drept o problema
presantd sau foarte presanta in proportie de 19 la suta, in crestere cu 5,4 puncte
procentuale fata de Sondajul anterior. Aceasta se mentine insa una dintre cele mai
putin importante probleme, devenind penultimul factor dupa importanta, inaintea
procesului de insolventa.

* Increderea companiilor nefinanciare autohtone in sectorul bancar romanesc se
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mentine preponderent moderata, fiind observat un grad mai mare de incredere in
cazul corporatiilor fata de IMM.

La nivel agregat, 26 la suta dintre companiile nefinanciare considera ca nivelul costului
de finantare ar afecta capacitatea de a rambursa imprumutul si/sau activitatea firmei,
pondere in scadere de la 31 la suta in urma cu un an.

Pe fondul constientizarii riscului de rata a dobanzii, cu precadere in perioada
post-pandemica, cand ratele de dobanda s-au majorat semnificativ, majoritatea
firmelor (77 la sutd) care au contractat un credit de la banci sau IFN in ultimul an sau
care isi doresc finantarea in viitor au semnalat ca au optat sau ar opta pentru un
imprumut cu rata de dobanda fixa.

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 marime a companiei (microintreprinderi, intreprinderi mici, intreprinderi mijlocii si corporatii),
(i) sectorul de activitate (conform CAEN Rev. 2) si (iii) regiuni de dezvoltare. Sondajul este efectuat semestrial de BNR, de
regula in lunile martie si septembrie.



Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania

= Costul de finantare al companiilor nefinanciare din Romania s-a incadrat pe un trend
descendent incepand cu sfarsitul anului 2022. in acest context, majoritatea firmelor
participante la sondaj (61 la suta) au indicat faptul ca au asociata o ratd a dobanzii
la creditele contractate in lei situata intre 5 la suta si 9 la suta.

= O treime dintre companiile respondente cu credite in lei sustin ca le-ar fi influentata
activitatea firmei si/sau capacitatea de rambursare a creditului in cazul unei majorari
intre 1 si 3 puncte procentuale a ratei dobanzii la creditele in derulare.

= Cea maiimportanta proportie a firmelor respondente (64 la sutd, in crestere marginala
fata de exercitiul precedent), care au contractat credite in euro, are asociata o rata
a dobanzii situata intre 2 la suta si 6 la suta, procentul crescand la 69 la suta in cazul
corporatiilor.

= Circa 15 la suta dintre IMM si 12 la sutd dintre corporatiile respondente au declarat ca
nivelul actual al ratei dobanzii la euro le afecteaza deja activitatea sau capacitatea de
rambursare a creditelor.

= Impactul cursului de schimb asupra rezultatelor firmelor este influentat de structura
financiara si operationala a fiecarei companii, dar si de politicile de management al
riscului valutar. In cazul a 26 la suta dintre companiile nefinanciare autohtone, rezultatele
financiare ale firmei pot fi afectate negativ de deprecierile monedei nationale fata de
euro, pondere in scadere fata de exercitiul anterior (35 la sutd in septembrie 2023).

= Pentru a se proteja de riscurile asociate variatiilor de curs de schimb, firmele pot utiliza
mai multe strategii privind expunerea valutara. Totusi, 9 la suta dintre firme au expuneri
la riscul valutar, insa nu utilizeaza nicio metoda de acoperire a acestuia.

= Tn ceea ce priveste asteptarile cu privire la evolutia cursului de schimb al monedei
nationale fata de euro in urmatoarele sase luni, cea mai mare proportie a firmelor
autohtone (62 la suta) considera ca acesta va rdmane aproximativ constant, iar
26 la suta mizeaza pe cresterea intr-o anumita masurd a raportului leu/euro.
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Accesul la finantare al companiilor
nefinanciare

Evolutia principalilor factori de influenta asupra activitatii firmei

Situatia macroeconomica interna si la nivel global isi mentine caracterul incert,
pe fondul escaladarii tensiunilor geopolitice si al intensificarii conflictelor armate la

cu o intensitate mai redusa comparativ cu sondajele anterioare (septembrie 2023

si martie 2024). O proportie din ce in ce mai redusa percepe o inrautatire a situatiei
economice din ultimele sase luni la nivel national (putin peste jumatate dintre firme,
pondere in scadere comparativ cu 56 la suta in martie 2024 si 64 la suta in septembrie
2023). Perceptia asupra situatiei economice si financiare a propriei companii este mixta,
cu 50 la suta dintre firme care apreciaza ca nu au existat modificdri in ultimele sase luni?
si 40 la suta care semnaleaza o inrautatire. Opinia firmelor cu privire la perspectivele
de dezvoltare a companiei a devenit usor mai optimista. Astfel, 16 la sutd dintre firme
vad o imbundtatire a perspectivelor si 54 la sutd considera ca au evoluat constant,

in crestere comparativ cu sondajul efectuat in urma cu un an, unde 14 la suta vedeau
imbunatatiri si 56 la suta considerau cd perspectivele de dezvoltare nu s-au modificat
(Grafic 1).

Grafic 1. Perceptia companiilor nefinanciare asupra

situatiei macroeconomice, evolutiei sectorului
de activitate sau intreprinderii, pentru perioada

aprilie-septembrie 2024

- procente
60
|
20

0---.

F1 F2 F3 F4

F1 - Situatia economica la nivel
national
F2 — Situatia economica a sectorul

W inrdutdtire

constant
B imbundtatire

F5 Fé F7

F4 — Perspectivele de dezvoltare
ale companiei
ui F5—Relatia cu partenerii de afaceri

de activitate din care faceti parte F6 — Relatia cu institutiile financiare

F3 - Situatia economica si financiara

acompaniei

cu care colaborati
F7 - Situatia capitalurilor proprii ale firmei

Grafic 2. Perceptia companiilor nefinanciare asupra
situatiei macroeconomice, evolutiei sectorului de
activitate sau intreprinderii, defalcat pe marimea
companiei, pentru perioada aprilie-septembrie 2024
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Ultimele sase luni la care fac referire intrebarile sondajului sunt aprilie-septembrie 2024.
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Slaba capitalizare a firmelor este una dintre vulnerabilitatile structurale la adresa
stabilitatii financiare din Romania, cu implicatii directe asupra disciplinei la platd si a
accesului la finantare. Conform rezultatelor sondajului cu privire la situatia capitalurilor
proprii, se remarca o crestere a ponderii firmelor care considera ca s-a inregistrat

o inrautatire in ultimele sase luni (30,6 la suta T3 2024 fatd de 21,3 la suta in T2 2024

si 13,6 la suta in T3 2023). Aceste evaludri sunt in concordantd cu evolutia numarului
firmelor subcapitalizate (avans anual de 9 la sutd), acestea reprezentand 31 la suta
din totalul firmelor din economie la finalul anului 2023.

Tntr-o masura mai mare comparativ cu sondajele anterioare, cea mai mare parte a
firmelor (83 la sutd) considera ca relatia cu institutiile financiare s-a mentinut nemodificata.
Se observd insa o tendinta de deteriorare in privinta relatiei cu partenerii de afaceri
(19,5 la sutd, +4,5 puncte procentuale fata de septembrie 2023), opinia majoritara
mentinandu-se insd in sensul unei evolutii constante a acestui factor. La nivelul zonei
euro?®, firmele au raportat pentru perioada aprilie-septembrie 2024 o deteriorare

a profiturilor, intr-o masura mai mare comparativ cu sondajul din trimestrul anterior,
cele mai mari presiuni venind dinspre cresterea costurilor nete cu materialele, energia,
dar si a costurilor cu forta de munca (procentaj net de 59 la suta, cu 6 puncte procentuale
crestere trimestriala).

Evaluarile companiilor de mari dimensiuni denotd o evolutie mai buna atat din punctul
de vedere al situatiei economice si financiare a propriei companii, cat si al perspectivelor
de dezvoltare, comparativ cu IMM. Proportia firmelor care indica o situatie mai favorabild
in aceste privinte este aproape dubla in cazul corporatiilor comparativ cu cea a IMM
(17 la suta dintre corporatii fata de 9,7 la suta dintre IMM vad o imbunatatire a situatiei
economice a firmei), iar decalajul este in crestere comparativ cu Sondajul anterior (Grafic 2).
Astfel de diferente se observa, de asemenea, in cazul relatiei cu partenerii de afaceri

si al relatiei cu institutiile financiare, precum si in cazul situatiei capitalurilor proprii ale
firmei, unde corporatiile raporteaza in proportii mult mai mari imbunatatiri fata de
IMM. Acestea din urma, afectate intr-o mai mare masura de evolutiile economice recente,
cum ar fi cresterea costurilor de finantare, si cu o rezistenta redusa la socuri, evalueaza
mai degrabd evolutii contrare ale factorilor amintiti, de inrdutatire.

Firmele percep diferit impactul situatiei economice in functie de sectorul de activitate
n care activeaza. Conform soldului net conjunctural®, firmele din agriculturd indica

in cea mai mare masura deteriorarea situatiei economice atat la nivel national, cat si la
nivelul sectorului din care fac parte (-74 la sutd, respectiv -59 la suta), dar sunt mai
optimiste in legatura cu perspectivele de dezvoltare (procentaj net de +35 la suta).
Pe de o parte, cea mai ridicatd proportie a firmelor care considera ca situatia economica
a sectorului in care activeaza s-a imbunatatit este intalnita in cazul sectoarelor comert
si servicii si utilitati (11 la suta fiecare fata de 9 la suta la nivel agregat), la polul opus
situdndu-se firmele din agricultura (0,4 |a sutd). Pe de alta parte, sectoarele comert si
servicii si utilitati inregistreaza cele mai slabe evaluari privind perspectivele de dezvoltare
ale companiei, precum si cele referitoare la situatia capitalurilor proprii (Grafic 3).

Survey on the access to finance of enterprises (SAFE), European Central Bank, iunie 2024

Diferenta dintre procentajul care indica o imbunatatire si cel care indicé o inrautatire, denumit si procentaj net.
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Grafic 3. Perceptia companiilor nefinanciare asupra situatiei macroeconomice, evolutiei sectorului de
activitate sau intreprinderii, pentru perioada aprilie-septembrie 2024, pe principalele sectoare economice
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Nota: Soldul net conjunctural reprezinta diferenta dintre procentul celor care au considerat cd a avut loc o imbundtatire si al celor care au considerat
cd aavut loc o inrdutdtire n evolutia factorului respectiv.

Evolutia dezagregata pe sectoare este relativ similara cu cea raportata in Sondajul
anterior, exceptiile notabile constand in semnalarea intr-o mai mare masura a unor
deteriorari ale relatiei cu partenerii de afaceri in cazul firmelor din constructii (+1 la suta
procentaj net T2 2024 comparativ cu -14 la suta T3 2024), precum si ale relatiei cu
institutiile financiare (de la +11 la suta la -3 la sutd).

Cele mai presante probleme ale companiilor

Incepand cu anul 2023, cresterile semnificative ale costurilor cu forta de munca s-au
resimtit in bilantul companiilor din majoritatea sectoarelor de activitate, influentand
negativ pozitia financiara a acestora. Desi in trimestrul al doilea ritmul de crestere al
costurilor unitare cu forta de munca s-a diminuat pana la 19,5 la suta (-2,3 puncte
procentuale fata de primele trei luni ale anului), pe fondul evolutiei remunerdrii salariatilor
si productivitatii muncii, din perspectiva istorica, dinamica anuald ramane accelerata®.
Similar ultimelor editii ale Sondajului, firmele indica drept cea mai presantd problema
din ultimele sase luni costurile ridicate (costuri de productie, cu forta de munca etc.).
Circa 54 la suta dintre companii considera nivelul costurilor ca fiind o problema
presanta sau foarte presantd, procent usor in scadere comparativ cu ultimele doua
Sondaje (Grafic 4). Corporatiile identifica aceasta problema intr-o masura mai mare
decat IMM (56,3 la sutd fata de 54 la sutd), impreuna cu disponibilitatea fortei de munca,
unde exista cea mai mare discrepanta de opinii intre cele doua tipuri de firme

(54 la suta dintre corporatii si doar 36 la suta dintre IMM care indica o dificultate ridicata
in gasirea fortei de munca necesare).

Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2024
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Grafic 4. Cele mai presante probleme ale companiilor nefinanciare in perioada aprilie-septembrie 2024
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Privind din perspectiva domeniului de activitate, costurile cu personalul (si alte costuri)
si disponibilitatea fortei de munca au cel mai puternic impact in cazul companiilor din
sectorul constructii si imobiliare (pentru 64 la suta dintre companii, respectiv 63 la suta),
procentaje in crestere fatd de Sondajul anterior, cand firmele din industrie reclamau in
cea mai mare proportie presiunea costurilor. Evolutiile sunt in linie cu cele identificate
de companiile la nivelul zonei euro®, unde costurile mari cu forta de munca sunt indicate
in procentaj net de 63 la suta dintre corporatii si 57 la suta dintre IMM.

Grafic 5. Cele mai presante probleme ale IMM si corporatiilor in perioada aprilie-septembrie 2024

w
(=]

[ )
=]

=
o

0

procente
I i ®IMM  ® corporatii
Lipsa cererii ~ Concurenta Accesul la Costurile Necesitatea  Infrastructura Disponibilitatea  Procesul de Disciplina  Probleme fiscale
finantare (productie, de investitii detransport  forfeidemunca insolventd laplatd in sau legate de
fortademuncd)  publice bine pregdtita economie*  reglementari

aplicabile firmei

¥) perioada dupa care partenerii fsi achita facturile, numarul de instrumente de platd refuzate la plata din lipsé partialé/totala de disponibil,
incasarea creantelor de la stat etc.

Nota: Intrebare cu grild de notare (de la 1 — problemd foarte presants, la 5 - problemé foarte putin presantd), unde s-a luat in considerare
doar atributul presanta (notele 1 si 2).

Survey on the access to finance of enterprises (SAFE), European Central Bank, iunie 2024.
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Urmatoarea problema, dupa importantd, identificata de firme pentru ultimele sase luni,
este legata de problemele fiscale sau de reglementarile aplicabile, intr-o mai mare masura
de corporatii (44,6 la sutd) fata de IMM (39,5 la suta).

Problemele fiscale s-au mentinut ca importanta comparativ cu Sondajul anterior
(40 la sutd), insa au devansat problema concurentei, care avea o pondere mai mare
la acel moment, in special in cazul raspunsurilor IMM (Grafic 5).

Grafic 6. Principalele probleme fiscale sau legate Relativ la principalele probleme legate de aspectele
de reglementari ale IMM si corporatiilor in perioada fiscale percepute de firmele autohtone, rdspunsurile
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plaseaza pe primul loc nivelul ridicat al taxelor
si impozitelor, similar cu raspunsurile din urma

procente cu sase luni, indicate in proportie de aproximativ

o

62 la suta dintre firme. Numarul ridicat al taxelor

este urmatorul aspect ca importantd (51 la suta,

in crestere cu 2 puncte procentuale), urmat de

impredictibilitatea mediului fiscal si birocratia

(fiecare in pondere de 47 la suta din raspunsuri).

n functie de dimensiunea firmelor, se remarca

o ingrijorare mai mare a companiilor mici fata de

nivelul ridicat al fiscalitatii si numarul mare de masuri

fiscale, in special pentru companiile din domeniul

o constructiilor si industriei (75 la sutd, respectiv

= corporatii 68 la sutd), in timp ce corporatiile sunt mai degraba

afectate de impredictibilitatea mediului fiscal.

in functie de sectorul de activitate, se mai observa

0 presiune accentuata a birocratiei in cazul firmelor
20 30 4 50 60 din industrie (64 la sutd comparativ cu 47 la suta la

nivel total), Grafic 6. Acestea, impreuna cu firmele din

comert, resimt cel mai acut problemele birocratiei (spre exemplu, numarul ridicat de

raportari) si numarul ridicat de diverse taxe, impozite si accize aplicabile. Imbunatatirea

predictibilitatii masurilor fiscale este un factor important de atragere a investitiilor in

afacerile autohtone si o modalitate de a sprijini sdnatatea financiara a firmelor. Conform

raportului Bancii Europene de Investitii de la finalul anului trecut, Romania se claseaza

in a doua jumatate a clasamentului privind impactul reglementarilor asupra

deciziilor de investitii pe termen lung, cu 68 la suta dintre firmele respondente

indicand reglementarile din Romania ca un obstacol preponderent major, comparativ cu

media Uniunii Europene de 61 la sutd. Cele mai bune rezultate au fost inregistrate in

Danemarca si Ungaria (29 la suta, respectiv 40 la sutd), iar cele mai slabe in

Portugalia si Grecia (83 la suta, respectiv 81 la sutd).

Urmatoarele probleme in ordinea importantei, la nivelul agregat al companiilor din

Romania, sunt concurenta si disponibilitatea fortei de munca (39 la suta, respectiv

36 la sutd), ambele in scadere cu aproximativ 4 puncte procentuale fata de Sondajul
anterior si cu 6,5 puncte procentuale fata de septembrie 2023 (Grafic 5). Firmele

din constructii identifica in cea mai mare masura lipsa fortei de munca bine pregatite

(63 la sutd), fiind urmate, la distanta considerabild, de firmele din agricultura

(38 la sutd). In functie de intensitatea tehnologica specifica activitatii firmei, rezultatele
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Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania

Sondajului privind problema disponibilitatii fortei de munca releva, contrar asteptarilor,
faptul ca firmele low-tech si cele din categoria less-knowledge-intensive-services
raporteaza probleme in gdsirea fortei de munca bine pregdtite intr-o mai mare
masura decat cele cu grad inalt de tehnologizare si a intensitatii cunostintelor
(firmele low-tech - 58 la suta, less-knowledge-intensive-services — 49 la suta fata de
firmele high-tech — 55 la suta, knowledge-intensive-services — 43 la suta).

O evolutie notabild in aceasta runda a Sondajului comparativ cu cea anterioara este
reprezentata de cresterea importantei factorului privind accesul la finantare intre
problemele firmelor. Acesta a ajuns la un procent de aproximativ 19 la sutd, in crestere
cu 5,4 puncte procentuale, devenind penultimul ca importanta, inaintea procesului de
insolventad (propriu sau al partenerilor comerciali), care a scazut cu 7 puncte procentuale,
la 13,4 la suta.

Analiza in plan regional a factorilor presanti cu care se confrunta firmele ofera o imagine
asupra problemelor structurale ale Romaniei si a disparitatilor la nivel teritorial.
Astfel, firmele din Centru, Vest si Nord-Vest considerd in cea mai mare masurd ca
infrastructura de transport si nivelul scazut al investitiilor publice au un impact scazut
sau foarte scazut asupra companiei, in contrast cu firmele din Sud-Muntenia si
Sud-Vest, care au indicat in cea mai mare proportie acesti factori ca fiind o problema.
Firmele din Bucuresti-lifov au cea mai mare pondere a raspunsurilor care plaseaza
nivelul ridicat al costurilor (productie, forta de munca etc.) pe prima pozitie a
clasamentului problemelor cu care se confrunta, in contrast cu firmele din centrul tarii,
care au cel mai mic punctaj pentru acest factor dintre restul regiunilor (63 la suta fata
de 42 la sutd). Se mai observa, in evaluarea accesului la finantare, o diferenta notabila
intre intensitatea cu care firmele din centrul tarii au evaluat acest factor ca fiind unul
cu impact scazut sau foarte scazut (95 la sutd), urmate de cele din Sud-Est si Nord-Est
(76 la suta, respectiv 61 la sutd), comparativ cu rezultatele care indica intr-o masura
mai mare cd accesul la finantare poate fi o problema cu impact asupra companiei, in
cazul firmelor din Sud-Vest si Sud-Muntenia (41 la sutd, respectiv 42 la sutd). Disciplina
la plata in economie ridica dificultati in special in cazul firmelor cu sediul principal in
Bucuresti-lifov sau Sud-Vest, la polul opus fata de firmele din centrul tarii (36 la suta,
respectiv 32 la sutd, versus 10 la suta).

increderea in sectorul bancar romanesc

Increderea companiilor nefinanciare autohtone in sectorul bancar romanesc continué
sd se mentind moderata, ponderea firmelor care o evalueaza astfel fiind in usoara
crestere fatd de Sondajul aferent anului anterior (58 la sutd, +1 punct procentual fata
de aceeasi perioada a anului 2023). Gradul scazut al intermedierii financiare continua
sd plaseze Romania pe ultimul loc din Uniunea Europeana din perspectiva activelor
bancare raportate la PIB, fiind necesare eforturi in vederea cresterii sustenabile a
intermedierii financiare si a tranzitiei catre o economie cu valoare addugata superioara’.
In functie de dimensiunea companiei, se observa un grad mai mare de incredere in cazul
corporatiilor fata de IMM (Grafic 7), diferenta care nu era prezentd in urma cu un an.

Recomandarea CNSM nr. R/3/2022 privind cresterea sustenabila a intermedierii financiare si Analiza grupului de lucru CNSM
pentru cresterea sustenabila a intermedierii financiare
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Grafic 7. Nivelul de incredere in sectorul bancar roméanesc din perspectiva initierii sau derularii relatiilor
de afaceri in functie de dimensiunea companiei
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Grafic 8. Nivelul de incredere in sectorul bancar romanesc din perspectiva initierii sau derularii relatiilor
de afaceri in functie de sectorul de activitate
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B1.

Increderea in sectorul bancar difera si in functie de sectorul in care firma activeaza.
Astfel, firmele din agricultura au consemnat cele mai mari niveluri de incredere

(46 la suta incredere ridicata sau foarte ridicatd), fiind insa in contrast cu raspunsurile
firmelor din acelasi sector, care indica incredere scazuta sau deloc (29 la suta).
Procentajele nete (diferenta intre ponderea firmelor care au incredere ridicata

sau foarte ridicata si ponderea firmelor care au incredere scazutd sau foarte scazuta)
plaseaza companiile din industrie drept cele mai deschise in ceea ce priveste
increderea in sectorul bancar, urmate de firmele din agriculturd, constructii si,

la polul opus, cele din servicii, utilitati si comert (Grafic 8).

Capacitatea companiilor
de a face fata unor evolutii
financiare nefavorabile

PERCEPTIA COMPANIILOR ASUPRA UNOR
EVOLUTII NEFAVORABILE PRIVIND COSTUL FINANTARI|

(RATA DOBANZII

Similar editiilor precedente, peste jumatate dintre firmele autohtone declara ca nu
au nevoie de finantare de la banci sau IFN (53,6 la sutd), procentul scazand la

44 |a suta in cazul companiilor de mari dimensiuni. Dintre sectoarele de activitate,
firmele din comert considera in cea mai mare masura cd nu le este necesara finantarea
de la institutii de credit sau nebancare (59,1 la sutd), la polul opus situdandu-se firmele
din agricultura (4,7 la sutd). In contrast, nivelul costului de finantare nu ar conta in
decizia de a accesa o finantare pentru 7,5 la suta dintre firme, pondere in crestere fata
de Sondajul precedent (4,5 la suta in septembrie 2023), procentul majorandu-se la
10,7 la suta in cazul firmelor din agricultura.

La nivel agregat, 26 la suta dintre companiile nefinanciare considera ca nivelul costului
de finantare ar afecta capacitatea de a rambursa imprumutul si/sau activitatea firmei,
pondere in scidere de la 31 la suta in urma cu un an. In functie de sectorul de activitate,
firmele din agricultura considera in cea mai mare masura ca ar fi afectate de costul
finantdrii (51 la sutd), in crestere de la 45 la suta in exercitiul precedent.

Companiile nefinanciare care au in derulare credite la banci sunt expuse intr-o
proportie ridicata la riscul de rata a dobanzii, 94 la sutd dintre imprumuturi (date la
septembrie 2024, din Centrala Riscului de Credit) fiind acordate cu dobanda variabila
pe toata perioada contractului. Pe fondul constientizarii acestui risc, cu precadere
in perioada post-pandemica cand ratele de dobanda s-au majorat semnificativ,
majoritatea firmelor (77 la sutd), care au contractat un credit de la banci sau IFN in
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ultimul an sau care isi doresc finantarea in viitor, au semnalat ca au optat sau ar opta
pentru un imprumut cu ratd de dobanda fixa.

Costul de finantare al companiilor nefinanciare din Romania s-a incadrat pe un trend
descendent incepand cu sfarsitul anului 2022. Astfel, rata dobanzii la creditele noi
acordate in lei de banci companiilor nefinanciare a coborat la 7,95 la suta in septembrie
2024, de la 8,92 la suta cu un an in urma. In acest context, majoritatea firmelor
participante la sondaj (61 la sutd) au asociatd o rata a dobanzii la creditele contractate
in lei situata intre 5 la suta si 9 la sutd, Grafic 9. Totodatd, ponderea firmelor cu credite
in lei a caror ratd a dobanzii depdseste nivelul de 9 la sutd s-a diminuat comparativ
cu Sondajul precedent (12 la suta in septembrie 2024 fata de 15 la suta in septembrie
2023). 1n plus, ponderea firmelor cu credite in lei care sunt deja afectate de nivelul
ratei dobanzii este, de asemenea, in scadere, respectiv 17 la suta, de la 21 la suta in
septembrie 2023, in cazul corporatiilor procentul fiind mai redus (12 la suta, Grafic 10).
O treime dintre companiile respondente cu credite in lei sustin ca le-ar fi afectata
activitatea firmei si/sau capacitatea de rambursare a creditului in cazul unei majorari
intre 1 si 3 puncte procentuale a ratei dobanzii la creditele in derulare. Tn acelasi timp,
15 la sutd dintre firme considera cd sunt mai reziliente in fata unor cresteri ale
dobanzilor, fiind afectate numai de majorari de peste 5 puncte procentuale ale ratei
dobanzii, pondere constanta fata de editia precedenta.

Grafic 9. Rata medie a dobanzii la creditele in lei Grafic 10. Perceptia companiilor nefinanciare
pentru companiile nefinanciare, septembrie 2024 asupra unor posibile modificari viitoare privind
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(septembrie 2024), majoritatea in euro (97 la sutd). In context international, costul
finantarii in euro pentru societatile nefinanciare din Romania se situeaza peste
media zonei euro (6,08 la suta comparativ cu 4,8 la sutd, septembrie 2024), insa
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Letonia - 6,2 la suta). Conform rezultatelor sondajului, cea mai importanta proportie
a firmelor respondente (64 la sutd, in crestere marginald fata de exercitiul precedent)
care au contractat credite in euro are asociata o rata a dobanzii situata intre 2 la suta
si 6 la sutd, procentul crescand la 69 la suta in cazul corporatiilor, Grafic 11. Intreprinderile
mici si mijlocii au o putere de negociere a costului finantarii mai redusa, o pondere
mai insemnata dintre acestea consemnand rate ale dobanzii la creditele in euro de
peste 6 la suta (31 la suta comparativ cu 23 la suta in cazul corporatiilor), insa relativ
constanta fata de exercitiul precedent. Circa 15 la sutd dintre IMM si 12 la suta dintre
corporatiile respondente au declarat cd nivelul actual al ratei dobanzii la euro le afecteaza,
Grafic 12. La acestea se adaugd o pondere de 35 la suta dintre IMM si 31 la suta dintre
corporatiile respondente cu credite denominate in euro, pentru care o majorare a ratei
dobanzii intre 1 si 3 puncte procentuale ar afecta semnificativ activitatea companiei
si/sau capacitatea acesteia de rambursare a datoriilor. Doar 7 la suta dintre IMM si
10 la sutd dintre corporatii au raportat ca sunt acoperite la riscul de rata a dobanzii la
creditele in euro, nefiind afectate de modificarile acesteia.

Grafic 11. Rata medie a dobanzii la creditele in euro Grafic 12. Perceptia companiilor nefinanciare asupra

pentru companiile nefinanciare care detin credite in impactului unor posibile modificari viitoare privind
euro, septembrie 2024 rata dobanzii la credite in euro, septembrie 2024
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B2. PERCEPTIA COMPANIILOR ASUPRA UNEIEVOLUTII

NEFAVORABILE A CURSULUI DE SCHIMB AL MONEDEI
NATIONALE IN RAPORT CU MONEDA EURO

Cursul de schimb leu/euro s-a mentinut la o valoare relativ constanta de la inceputul
anului, cu usoare fluctuatii generate de incertitudinile asociate procesului de
consolidare fiscala, de volatilitatea pe pietele financiare internationale, de evenimentele
politice din Europa si de intensificarea tensiunilor din Orientul Mijlociu.

Impactul cursului de schimb asupra rezultatelor firmelor este influentat de structura
financiara si operationala a fiecarei companii, dar si de politicile de management al
riscului valutar. Companiile cu expunere valutara semnificativa pot avea rezultate mai
volatile in absenta unor strategii eficiente de acoperire a riscului. Conform Sondajului
curent, in cazul a 26 la suta dintre companiile nefinanciare autohtone rezultatele
financiare ale firmei sunt afectate negativ de deprecierile monedei nationale fata de
euro, pondere in scadere fata de exercitiul anterior (35 la sutd in septembrie 2023).
Dupd médrimea firmei, impactul negativ al deprecierii monedei nationale relativ la
euro este resimtit intr-o mai mare masura de corporatii (35 la suta fata de 26 la suta in
cazul IMM), iar dupa implicarea in comertul international, companiile importatoare
reclama in cea mai mare proportie (49 la sutd) influenta negativa asupra rezultatelor
financiare, Grafic 13. Impactul cursului de schimb variaza si in functie de sectorul de
activitate, cele mai afectate de cresterea cursului de schimb leu/euro fiind sectoarele
agricol si constructii si imobiliare (30 la suta dintre firme), la polul opus situandu-se
industria (7 la suta), Grafic 14.

Grafic 13. Ponderea firmelor care considera ca Grafic 14. Ponderea firmelor care considera
deprecierea monedei nationale fata de euro ca deprecierea monedei nationale fata de euro
le afecteaza rezultatele financiare, dupa criterii le afecteaza rezultatele financiare, dupa sectorul
de marime, activitate de comert exterior si nivel de de activitate, septembrie 2024
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Pentru a se proteja de riscurile asociate variatiilor de curs de schimb, firmele pot utiliza
mai multe strategii privind expunerea valutara. La nivelul agregat al sectorului
companiilor nefinanciare, majoritatea firmelor au raportat ca nu au expuneri la riscul
valutar sau sunt acoperite natural la acest risc (86 la sutd, in crestere de la 74 la sutd in
septembrie 2023, Grafic 15). Totusi, 9 la suta dintre firme au expuneri la riscul valutar,
insa nu utilizeaza nicio metoda de acoperire a acestuia (engl. hedging), si numai

5 la sutd aplica ajustarea periodica a pozitiilor valutare pentru echilibrarea pozitiilor
lungi si scurte (in crestere marginala fata de exercitiul precedent). Utilizarea
instrumentelor financiare derivate raméane la un nivel modest, numai 0,4 la suta dintre
companiile nefinanciare raportand apelarea la astfel de contracte (ex.: futures, forward,
optiuni, swap). In acest context, imbunatatirea educatiei financiare este esentiala
pentru a consolida capacitatea firmelor de a lua decizii financiare informate, de

a gestiona mai eficient riscurile si de a-si asigura sustenabilitatea pe termen lung.
Ca urmare a Recomandarii CNSM nr. R/3/2022 privind cresterea sustenabila

a intermedierii financiare, Banca Nationald a Romaniei, in colaborare cu o serie de
actori importanti din sectorul financiar si cel academic, deruleaza proiectul
+Antreprenoriat de TOP“8. Obiectivul proiectului este de crestere a nivelului educatiei
financiare si economice in randul firmelor din Romania, precum si de imbunatatire a
incluziunii financiare, prin utilizarea mai ampla a produselor si serviciilor financiare si
prin intensificarea eforturilor de sporire a gradului de digitalizare a activitatilor
financiare si de afaceri.

Grafic 15. Modalitdtile prin care companiile Grafic 16. Asteptarile companiilor cu privire la
gestioneaza riscul valutar, septembrie 2024 evolutia cursului de schimb al monedei nationale
fata de euro in urmatoarele sase luni
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Companiile respondente implicate in comertul exterior au in cea mai mare masura
expuneri la riscul valutar si nu utilizeaza metode de hedging (44 la suta dintre importatori,
41 la suta dintre exportatori), dar si o proportie importanta a corporatiilor (32 la suta).
Dintre sectoarele de activitate, 16 la suta dintre firmele care activeaza in constructii
si imobiliare sunt expuse la riscul valutar, insa nu utilizeaza nicio metoda de diminuare
a acestuia.

In ceea ce priveste asteptarile cu privire la evolutia cursului de schimb al monedei
nationale fatd de euro in urmatoarele sase luni, cea mai mare proportie a firmelor
autohtone (62 la sutd) considera ca acesta va ramane aproximativ constant (in crestere
de la 44 la sutd in editia precedenta), iar 26 la suta mizeaza pe cresterea intr-o anumita
masura a raportului leu/euro (in scadere de la 35 la suta in urma cu un an), Grafic 16.
In cazul corporatiilor, ponderea entitatilor care estimeaza o crestere moderata a
cursului de schimb fata de euro este mai ridicatd, respectiv de 35 la sutd, comparativ
cu 26 la suta in cazul IMM.

In cadrul sectoarelor de activitate, opinia privind mentinerea relativ constanta a cursului
de schimb leu/euro se regaseste intr-o mai mare masura in randul firmelor din comert
(72 1a sutd), in timp ce asteptarile privind deprecierea monedei nationale sunt mai
prevalente in cazul firmelor din servicii si utilitati (34 la suta).

Opinia companiilor implicate in comertul exterior cu privire la evolutia ratei de schimb
a monedei nationale fata de euro este mixta. Astfel, firmele exportatoare mizeaza intr-o
mai mare masurad pe mentinerea cursului de schimb relativ nemodificat (55 la sutd,
fata de 50 la suta in cazul importatorilor), iar companiile importatoare se asteapta in
proportie de 44 la suta la deprecierea raportului leu/euro (fata de 39 la suta in cazul
exportatorilor), Grafic 16.
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Anexa. Metodologia sondajului

Sondajul este efectuat semestrial de BNR, de regula 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 85 la suta sunt IMM, corporatiile fiind incluse
exhaustiv. In editia de fata, sondajul s-a derulat in lunile septembrie si octombrie 2024.

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:

dupa mdrime: 27 la suta microintreprinderi, 28 la suta companii mici, 27 la suta companii
mijlocii, 16 la suta corporatii si 2 la suta IMM atipice (Grafic A1);

dupa principalele sectoare de activitate: 2 la suta in agricultura, 21 la suta in industrie,
32 la suta in servicii si utilitati, 10 la sutd in constructii si imobiliare si 35 la suta in
comert (Grafic A2);

dupa regiunile de dezvoltare: 8 la sutd Nord-Est, 8 la suta Sud-Est, 9 la suta Sud-Muntenia,
5 la suta Sud-Vest, 8 la suta Vest, 13 la suta Nord-Vest, 10 la suta Centru, 7 la suta lIfov,
32 la suta Bucuresti (Grafic A3).

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
(ii) cifra de afaceri sau activul total mai mic de 10 milioane euro. C) intreprinderi mijlocii daca 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 niciuna dintre cele trei 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 dupa
marimea firmei
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Grafic A2. Structura esantionului dupa sectorul
de activitate al firmei
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Analiza raspunsurilor

Rédspunsurile la intrebdri sunt analizate in functie de forma in care acestea sunt
prezentate, astfel:

a) Pentru intrebarile cu grila de notare se pot urma trei 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;

= analiza in sold net conjunctural (calculat ca diferentd intre ponderea celor care au
notat o evolutie/problema ca fiind ascendentd/semnificativa si ponderea celor care au
notat o evolutie/problema ca fiind descendenta/nesemnificativa).

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

in cazul intrebarii, A1. Cum apreciati ca au evoluat urmatorii factori in ultimele sase luni?’;
soldul net conjunctural reprezinta diferenta dintre procentul companiilor care au
considerat ca a avut loc o imbunatatire si al celor care au considerat ca a avut loc

o inrautatire in evolutia factorului respectiv. Un rezultat net pozitiv poate indica o
fmbunatatire a situatiei economice la nivel national, a sectorului de activitate sau

a companiei in sine, precum si a perspectivelor de dezvoltare sau a relatiilor cu
partenerii de afaceri.

In cazul intrebarii,A2: Care sunt problemele cele mai presante cu care s-a confruntat
compania in ultimele sase luni?”, soldul net conjunctural reprezinta diferenta dintre
procentul companiilor care au indicat o problema ca fiind semnificativa si procentul
companiilor care au indicat o problema ca fiind nesemnificativa. Un rezultat net
pozitiv inseamna cd o anumita problema este semnificativa.

Opiniile acopera evolutiile din ultimele sase luni pentru intrebarile A1, A2, A3.

Definirea companiilor cu credite si a companiilor fara credite
in derulare

Separarea companiilor in companii care au credite in derulare si companii care

nu au credite in derulare s-a realizat in functie de selectarea variantei de raspuns
f),Compania nu are credite in lei (inclusiv leasing)’, respectiv,Compania nu are credite
in euro (inclusiv leasing)” la intrebarile B4 ,Intre ce valori evaluati ci se situeaza rata
medie a dobanzii la creditele in lei pe care le aveti contractate in prezent?”, respectiv
B6,intre ce valori evaluati c& se situeaza rata medie a dobanzii la creditele in euro pe
care le aveti contractate in prezent?”,

22 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



L tULARRARRN RY
W W v
/

““““

//
/] ]/
[ [ ]/

“ Lo

\
,,,,,

,,,,,,
,,,,,,

Y

/
/ ]/
/ /

\\\\\

1 W

,,,,,,

/ /

- .

\ O\ O\ N\
///////

\ \ \
/////

“\
\\\\\
{
/////

\ \ O\

\ O\
,,,,,,
\ \ O\

/////
\

v\ O\
,,,,,,
W\ O\
,,,,,,
,,,,,,

““““
/

/] ]/
““““

/] ]/
/] ]
““““
/] ]/
\\\\\\\
/] ]/
/ /]
\\\\\
{
/////
\ \ O\
\ O\
,,,,,,
\ \ \
/////
\ \ O\
,,,,,

,,,,,,
\

\

W\ O\
,,,,,,
,,,,,,

““““
/] ]/



	Sinteză 
	A.	Accesul la finanțare al companiilor nefinanciare
	B. Capacitatea companiilor de a face față unor evoluții financiare nefavorabile
	B1.	Percepția companiilor asupra unor evoluții nefavorabile privind costul finanțării (rata dobânzii)
	B2.	Percepția companiilor asupra unei evoluții nefavorabile a cursului de schimb al monedei naționale în raport cu moneda euro

	Anexă. Metodologia sondajului

