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Romania’s Rating: Truth or Fiction?

George Georgescu
Institute of National Economy

Abstract: The paper focuses on the current system of country risk
assessment by the main rating agencies, pointing out some of its
weaknesses. Under these circumstances, was found that Romania is
overrated by the international agencies, mainly due to political reasons,
related to the close accession of the country into the European Union.
The EU Member status does not however guarantee the financial
stability, a possible rating downgrade - back to speculative grade -
caused by the accelerated deterioration of trade and current account
balances, making more expensive the increased borrowing costs to cover
the deficits and threatening Romania’s external debt sustainability.
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Financial Stability, Balance of Payments, External Debt.
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Note: This study has been published in the Romanian language under the
original title: Evaluarea Romadniei: Adevar sau Fictiune?, in the monthly
Journal Bilant, No 26, Bucharest, November, 2006, p. 62-66.



Evaluarea Romaniei: adevar sau fictiune?

Ratingul Romaniei, a carui ameliorare este invocata tot mai mult Tn
ultimul timp ca masura a progreselor economiei tarii noastre, ramane un
subiect insuficient clarificat, chiar in mediile academice si, ca atare,
dificil de inteles, mai ales la nivelul opiniei publice, bombardata cu
diverse interpretari ale comunicatelor agentiilor internationale
specializate, uneori contradictorii chiar si pentru un cititor avizat.

Trebuie precizat de la inceput ca, indiferent de fenomenul
economic supus analizei, evolutia viitoare a acestuia este marcatd de un
anumit grad de incertitudine, 1implicind un risc  pentru
creditori/investitori, ce genereaza posibilitatea ca acestia sa sufere o
paguba financiara.

Evaluarea ratingului suveran de catre Standard & Poor’s, Moody’s
si Fitch are céteva puncte slabe. In continuare vom analiza relevanta unor
astfel de evaluari, in conditiile in care ratingul acordat de catre aceste
agentii a devenit, practic, un certificat de buna purtare al diferitelor state,
implicit un pasaport de acces al lor pe piata internationala de capital.

Trecand peste caracterul usor pueril al insusi sistemului de notare,
acesta aducand mai degrabda cu primele clase de scolarizare decat
caracterizand clase de risc asociat creditului (fiind probabil reminiscente
ale secolului trecut), unele definitii ale acestora frizeaza chiar ridicolul in
incercarea a fi cat mai sintetice, nereusind in opinia noastrda decat sa
genereze confuzii.

Pentru a da un singur exemplu, ce s-ar putea intelege din definirea
ratingului ,,BBB” (acordat si Romaniei) de catre agentia S&P (cea a
agentiei Fitch fiind similara), ca ,,avand o capacitate adecvata de
respectare a angajamentelor financiare; totusi, conditii economice
adverse sau schimbarea circumstantelor este probabil sa conducad la
slabirea capacitatii debitorului de a-si respecta obligatiile financiare”?
Credem ca este greu de gasit o fraza cu un grad mai mare de generalitate
sl presaratd cu atdtea notiuni interpretabile, lipsita total de rigoarea
stiintifica s1 precizia care ar trebui sa caracterizeze o evaluare a
capacitatii de plata a unui stat.

O alta slabiciune decurge din imperfectiunile proprii oricarei
metodologii si din insuficienta relevanta a indicatorilor utilizati, inclusiv



a sistemului de ponderare a acestora, accentuatd de componenta
subiectiva a indicatorilor calitativi prin care se evalueaza perspectivele
situatiei politice.

Ce inseamna riscul de tara ?

Desi nu exista o definitie unanim acceptati, se admite ca riscul de tara, intr-o acceptiune
mai larga, reprezintia expunerea la pierderi ce pot apare ca urmare a unor evenimente
produse intr-un anumit stat, aflate, cel putin intr-o anumiti masura, sub controlul
guvernului si care 1i pot afecta mediul de afaceri si angajamentele de pliti externe
(Claessens si Embrechts, 2002).

In acest context, o formi de manifestare a riscului de tari este riscul suveran, care se
materializeaza in situatia de incapacitate de rambursare a imprumuturilor externe
garantate de stat si de rascumpirare la scadentd a obligatiunilor (titluri de stat cu
dobanda fixi) emise de guvernul respectiv.

Riscul de tara, ce are si o conotatie privind vointa politica de plata a guvernului, include
riscul de transfer, legat de posibilitatea impunerii unor restrictii temporare la
transferurile valutare sau la conversia din moneda locala in cea straina, care sa impiedice
(amane) platile externe si/sau repatrierea de capital sau profit aferent capitalului investit,
determinate cel mai adesea de o penurie valutara efectiva sau iminenta.

Notiunea de rating in sens financiar-bancar este asociata cu evaluarea riscului de credit
(si/sau investitional) si semnifica acordarea (de catre o agentie specializata, recunoscuta ca
atare) unui calificativ ce indica profilul de risc al entitatii debitoare, respectiv bonitatea
financiara (solvabilitatea) acesteia si capacitatea sa viitoare de a respecta scadentele
obligatiilor de plata asumate.

La nivelul unei tari, ratingul suveran reflectd gradul de certitudine al plitii datoriei sale
externe, ca de altfel si a altor angajamente financiare ale statului in cauza, pe un orizont
de timp dual, respectiv pe termen scurt (pana intr-un an) si pe termen lung (peste un an),
de regula, corelate intre ele.

Importanta ratingului suveran deriva din faptul ca el este utilizat ca parametru esential in
fundamentarea deciziilor de orientare a fluxurilor financiare in spatiul economiei
mondiale (nofa bene, care se ridica anual la mii de miliarde de dolari), atat de catre
investitorii privati, in special pe pietele secundare de capital, cat si de citre banci sau alte
institutii financiare (inclusiv internationale) pentru acoperirea necesititilor de finantare
externa a diferitelor state.

In acest caz din urmai, cu cét ratingul unei tari este asociat unei clase de risc sporit, cu atat
costul finantirii este mai mare, respectiv un nivel mai ridicat al dobanzilor aplicate
creditelor acordate, care se rasfrang asupra dimensiunii serviciului anual al datoriei
externe a statului respectiv.

Daca o tara are un rating slab sau nu este nici méacar cotata (cazul multor state in curs de
dezvoltare, caracterizate si de o situatie politica instabild sau conduse de regimuri
autoritare cum sunt Sudan, Cuba, Coreea de Nord, Myanmar s.a.), posibilitatile ei de
acces pe piata internationala de capital sunt limitate sau chiar nule, ceea ce i afecteaza
grav cresterea economici, inclusiv prin descurajarea investitiilor striine.




Vulnerabilitatea majora a ratingului suveran consideram ca provine
insd din precaritatea sau provizoratul unor date statistice (este cunoscut
ca cifrele aferente balantei de plati externe devin definitive dupa 2 ani,
pentru a nu mai aduce in discutie cd, in cazul Romaniei, schimbarile
metodologice produse de includerea profiturilor reinvestite de catre
firmele straine in debitul contului curent au produs distorsiuni majore ale
calitatii seriei de timp a datelor referitoare la balanta de plati) care
afecteaza si evaluarile S&P — Moody’s — Fitch.

In acest context trebuie precizat ci informatiile pe baza carora se
evalueaza ratingul suveran sunt cele oficiale (publice) si, intr-o oarecare
masurda, unele date confidentiale preluate prin contactul direct al
agentiilor de rating cu institutii din statele respective. Din acest punct de
vedere evaluarea unui rating suveran poate intampina dificultati fie din
inexistenta datelor la o serie de indicatori, fie pe seama lipsei lor de
comparabilitate, cele mai vizibile fiind tocmai cele care se refera la
datoria externd (netd/brutd, publicd/totala, pe termen lung/pe termen
scurt, la care se pot adauga distorsiuni legate de transformarea valutelor
in aceeasi moneda, sau de reesalonari intervenite in timpul anului).
Referindu-ne la analiza cantitativd (economico-financiard) si la
relativitatea evaludrii posibilei evolutii viitoare a capacitatii de plati
externe a unui stat, este evidentd importanta unor date credibile de
prognoza macroeconomica (spre exemplu prognozele nationale sunt mai
optimiste decat cele, sa spunem ale FMI, iar in cazul datoriei externe
prognozele, chiar daca exista, nu se dau publicitatii).

Pe de altd parte, faptul ca, prevalandu-se de utilizarea unor
informatii cu caracter confidential, agentiile de rating nu fac cunoscute
detaliile metodologice si nici fisele de evaluare (scoringul) a ratingului
suveran arunca o umbra de neincredere asupra acestora. Credibilitatea
lor a fost grav afectata in ultimul deceniu de faptul ca nu au putut sa
prevada criza financiar-valutara din Mexic si Venezuela (1994-1995),
din Romania (1996-1997-1998-1999), din Indonezia si Coreea de Sud
(1997-1998), din Rusia si Ucraina (1998-1999), Pakistan si Ecuador
(1999) si nici incetarea temporara de plati (sovereign debt default) si/sau
reesalonarea datoriei externe din Argentina (2001), Uruguay si Moldova
(2002) sau Republica Dominicana (2005). De remarcat cd, in conditiile
crizei asiatice, S&P a revizuit (in sens negativ) ratingul Coreei de Sud de



nu mai putin de 6 ori pe parcursul a doar trei luni, in functie de evolutia
crizei, ceea ce denota mai degraba o incapacitate de anticipare a
evenimentelor.

O serie de critici din literatura de specialitate pornesc chiar de
intrebarea daca este intr-adevar nevoie de agentiile de rating sau daca nu
ar trebui ca cineva sa le acorde si lor un rating, incriminand lipsa de
specializare a expertilor evaluatori, obligati sa asambleze tipuri extrem
de diverse de date si punand sub semnul indoielii potentialul conflict de
interese al unui actionariat putin vizibil al acestor agentii, banuit ca ar
face jocul guvernelor, cu deosebire al administratiei SUA.

De asemenea, desi ele par s3 actioneze 1in numele
creditorilor/investitorilor din moment ce, oferindu-le ratinguri cu titlu
gratuit, asa cum sustin, 1i ajutd sa minimizeze riscul de a pierde bani,
veniturile agentiilor nu provin decat intr-o mica masura de la acestia, cei
evaluati trebuind sa plateasca taxe pentru a beneficia de un rating, acesta
devenind mai degraba un certificat de buna purtare sau un pasaport de
acces pe piata de capital. In acelasi timp, agentiile de rating au grija si
atentioneze ca ratingurile reprezinta doar ,,opinii”’, nedorind sa-si ia nici
o responsabilitate pentru modul lor de utilizare (Mainelli, 2003).

Desi S&P — Moody’s — Fitch detin inca o suprematie clara, opinia
noastra este ca influenta lor asupra comportamentului investitorilor este
in scadere, atat datorita pierderii de credibilitate in ultimul deceniu, cat si
cresterii  transparentei multor guverne, care pun la dispozitia
investitorilor din ce in ce mai multe informatii. Apreciem ca timpul de
reactie al agentiilor de rating la schimbarile, unele majore, ale situatiei
economice si politice din multe tari este excesiv, poate din motive
prudentiale (in asteptarea consolidarii tendintei de schimbare), dar,
evident, si din motive birocratice (propunerile de revizuire a
calificativelor parcurg faze succesive, de durata, fiind aprobate in final
de catre Comisia internd de rating din cadrul fiecarei agentii).

Ratingul (similar de altfel) acordat Romaniei de catre toate cele trei
agentii — cu referire la obligatiunile guvernamentale in valuta — este
supraevaluat, prevaland, probabil, ca si in cazul altor state, criteriile
politice. Fard indoiald ca apropierea de momentul aderarii la Uniunea
Europeana, 1 ianuarie 2007, a cantarit decisiv in ameliorarea recenta a
ratingului Romaniei (de catre Moody’s si Fitch, urmand probabil ca si



agentia S&P sda o faca pana la finele acestui an) dar, daca nu se
recunoaste ca primirea in UE a tarii noastre este exclusiv o decizie
geopolitica la nivel continental (pe care, in acest context, nu o
comentam), riscam sa ne ,,imbatam cu apa rece”’, dupa care, s-ar putea sa
ne trezim printr-un ,,dus rece”. Ar trebui sa ne fie clar ca, din punct de
vedere economic, integrarea presupune, prin definitie, un nivel apropiat
de dezvoltare cu cel al statelor Uniunii (in principal, ca nivel al
PIB/locuitor). Romania, handicapatd de decalaje enorme (recuperabile
teroretic in zeci de ani, circa 25% din populatie traind inca sub pragul
minim al saraciei), incalca flagrant acest pricipiu definitoriu.

Pe de altd parte, nici o analizd pertinentd nu poate demonstra ca
tara noastra dispune intr-adevar de o economie functionala de piata sau
de capacitatea de a face fatd presiunii concurentiale din spatiul unic
european, criterii considerate formal indeplinite. In aceste conditii,
aderarea Roméniei la UE nu inseamna si integrarea economica, cu atat
mai putin monetarad. Tranzitia reald la o economie de piata performanta
abia urmeaza sa inceapa, pe baze legislative si institutionale care pana
acum au lipsit. De aceea, consideram ca relaxarea urmaririi unor politici
economice §i monetare specifice, in asteptarea ca apartenenta la UE sa
garanteze stabilitatea economica si financiara a Romaniei ar fi cea mai
grava eroare a clasei politice din tara noastra.

Sa amintim 1n acest context cd Ungaria, al carei rating fusese
ameliorat inainte de aderare, a fost, dupa stiinta noastra, primul stat
membru UE caruia, in primul rind din cauza acumularii unor importante
deficite fiscale si de cont curent, in iunie 2006, agentia S&P i-a revizuit
in sens negativ ratingul suveran pe termen lung de la A- la BBB+
(precizam ca 1n septembrie a.c., si agentia Moody’s a pus Ungaria sub
supraveghere pentru o posibilda deteriorare a ratingului). Faptul ca
premierul Ungariei a recunoscut, dupa o perioada de patru ani,
perpetuarea unor grave erori de politici economice §i monetare, care au
condus la scaparea de sub control a echilibrelor macroeconomice, ni se
pare mai degraba meritoriu, in ciuda tensiunilor sociale generate de
aducerea acestor erori la cunostinta opiniei publice. Prin admiterea
greselilor comise, guvernul Ungariei a facut cel putin un prim pas in
incercarea de a redresa situatia financiara interna si externa a tarii.



Ratingul acordat Romaniei este supraevaluat

Autoritatile din tara noastra ar trebui sa sesizeze si faptul c, intr-un orizont de timp mai
scurt, principalul avantaj comparativ la nivel national, respectiv costul inferior al mainii
de lucru, se erodeaza, proces ce se va accelera pe masura convergentei cu economia
statelor UE, in timp ce Agenda Lisabona pare sa faca doar figuratie in programele
guvernamentale de dezvoltare sau in asa-zisele strategii postaderare. Pe de alta parte,
apreciem cia avantajele comparative ale Romaniei la nivel sectorial sunt relativ putine, iar
activarea lor este supusa unor blocaje mai mult sau mai putin severe (spre exemplu, o
agricultura de subzistenta, in prezent, si restrictionata de Politica Agricola Comuna a UE
in viitor, un turism al carui caracter de masa nu poate fi concretizet in lipsa unei retele de
autostrazi, un sector IT in dezvoltare acceleratd dar haotica, nesustinut de programe
adecvate de invatamant si cercetare). De asemenea, suntem de parere ci, pe termen lung
si foarte lung, asupra dezvoltarii Romaniei vor interveni alti doi importanti factori
restrictivi extraeconomici, al ciror impact nu pare sia ingrijoreze autorititile, prea
ocupate, probabil, de un calendar electoral cu ciclu scurt — respectiv un fenomen
demografic extrem de grav (sciderea populatiei, inclusiv ca urmare a dislocarii in
striinatate a unui numar de citeva milioane de persoane din forta de munca activa, fara
a mai aminti de imbitranirea populatiei si de efectele acesteia asupra bugetului
asiguririlor sociale), precum si cel legat de deteriorarea mediului inconjuritor, costurile
refacerii factorilor de mediu (cursuri de apa, aer, sol etc) si ale alinierii treptate la
standardele UE fiind prohibitive (citeva miliarde de euro anual).

Revenind la ratingul de tara al Romaniei, supus unor constrangeri majore, mai ales pe
latura situatiei financiare externe, amintim cad FMI, cu ocazia recentei lor vizite din
octombrie 2006, au avertizat autorititile romane cu privire la cresterea excesiva a
deficitului de cont curent, precizind ca, daca in prezent finantarea acestuia nu pune
probleme, situatia s-ar putea schimba in viitor, ca urmare a finalizirii proceselor de
privatizare si diminudrii fluxului de investitii straine. De asemenea, comunicatul de presa
al agentiei internationale de rating Moody’s din 6 octombrie 2006, prin care se ficea
cunoscutd majorarea la Baa3 a ratingului Romaniei la obligatiunile guvernamentale in
valuta pe termen lung, specifica faptul ca deficitul de cont curent, in crestere, reprezinta o
amenintare majora. Privind in perspectiva, competitivitatea externi poate deveni o
problema dupa aderarea Romaniei la UE, astfel incat sporirea productivititii se va
dovedi esentiala in prevenirea unei cresteri nesustenabile a cursului de schimb care sa
constranga si mai mult balanta comerciala, implicit deficitul de cont curent.

In concluzie, in prezent, ratingul acordat Roméniei de ciitre agentiile internationale
specializate este supraevaluat, creand impresia unei solidititi financiare adecvate, care sa
o poata feri de socuri externe. Chiar daca o criza nu este intr-adevar iminenta, aceasta nu
inseamna ci Romania nu trebuie sa-si ia masuri de prevedere, care impun, ca premisa
esentiala, o analiza lucida a evolutiei economiei romanesti, capabila sa sesizeze cauzele
reale ale deterioririi contului curent al balantei de pliti externe, pe care, cel putin in
parte, ne-am striduit si le relevim. In acest mod, ar putea fi pusi in evidenta si existenta
unui risc major de destabilizare a situatiei financiare externe a Romaniei, ce poate fi
contracarat doar prin actiuni ferme de sustinere a exporturilor, asigurand tirii noastre o
pozitionare durabila pe piata globala de bunuri si servicii, implicit pe piata internationala
de capital.




Din punctul de vedere al ratingului suveran, Roméania nu se inscrie
in randul statelor cu risc investitional scazut (investment grade), dupa
cum ar rezulta din calificativele acordate de catre agentiile internationale
mentionate anterior, ci mai curand, in categoria celor caracterizate prin
speculative grade.

In acest sens, pe langa un mediu de afaceri lipsit de transparenta si
marcat de o cronicd instabilitate legislativa (inclusiv fiscald), este
relevant faptul ca aproximativ o jumatate din fluxurile de investitii
straine directe (ISD) intrate in utimul timp in Roméania au caracter
speculativ, fiind orientate catre plasamente cu randament maxim, care
este de presupus ca vor parasi tara noastrd imediat ce vor fi atrase de
oportunitati mai bune din alte zone ale pietei internationale de capital.

Supraevaluarea ratingului suveran al Romaniei este evidenta si
daca se accepta ca el trebuie sa reflecte gradul de certitudine al
respectarii obligatiilor financiare externe, situatie in care trebuie precizat
ca indicatorii luati 1n considerare (implicit de catre agentiile
internationale) pentru evaluarea capacitatii viitoare de plati extrne a tarii
noastre sunt distorsionafi de fenomenul IPT (Inward Processing Trade).

Fara a intra in explicarea modului de manifestare a acestuia (el a
fost prezentat 1n repetate randuri in paginile revistei Bilant, ultima data in
numarul 20 din luna mai 2006), aratam doar ca, datorita umflarii
artificiale a datelor de comert exterior (prin includerea fictiva, atat in
importurile totale, cat si in exporturile totale, a contravalorii importurilor
temporare in regim IPT care s-au cifrat la 7,5 miliarde euro in 2005),
balanta de plati externe nu reflecta fluxurile reale de incasari si plati,
denaturand multi indicatori ai stabilitatii financiare externe a Romaniei.

Principala vulnerabilitate externa a Romaniei, care se poate
rasfringe chiar dramatic asupra ratingului sau suveran in viitor, provine
din cercul vicios al cresterii economice specific tarii noastre.

Elasticitatea cresterii PIB la importuri impune ca, in absenta unor
schimbari structurale de esentd (in primul rand a energointensivitatii
economiei, greu de intrevazut 1nsa, chiar pe temen lung), mentinerea
unui ritm de crestere economica ridicat, chiar si in ipoteza unui scenariu
moderat, sa conduca la adancirea deficitului comercial, ceea ce induce
deteriorarea contului curent al balantei de plati externe.



Precizam ca, in primele 7 luni din anul 2006, deficitul contului
curent al Romaniei a atins aproape 5 miliarde euro, in crestere cu 43%
fatd de aceeasi perioada a anului precedent, In principal pe seama
accentuarii dezechilibrului comercial, fiind de asteptat ca, la finele
acestui an, deficitul de cont curent sa reprezinte 9-10% din PIB, mult
peste cota de alarma.

Romania se plaseaza in coada topului mondial, dupa gradul
de acoperire a importurilor prin exporturi

Indicatori ai stabilitatii financiare externe in 2005 (%) Aparent Real

Gradul de deschidere a economiei 69,2 50,3
(exporturi + importuri*/PIB)

Gradul de acoperire a importurilor* prin exporturi 68,6 46,2%*
Datoria externa/exportul de bunuri si servicii 93,9 131,5
Rata serviciului datoriei externe/exportul de bunuri si servicii 18,0 25,1

* Importuri CIF; ** Exporturi definitive/Importuri definitive
Sursa: Date BNR si calcule proprii

Dupa cum se observa din datele prezentate in tabel, gradul de deschidere al economiei in
2005 a fost in realitate de numai 50% (si nu de aproape 70%, cum apare in datele
oficiale), iar gradul real de acoperire a importurilor definitive (finale) prin exporturi
definitive (finale) este doar 46,2%, unul dintre cele mai scizute din lume la acest
indicator. De asemenea, rata serviciului datoriei externe a fost in realitate, in 2005, de
peste 25% (si nu de 18%, cum indica cifrele oficiale), iar datoria externa raportata la
incasarile efective din exportul de bunuri si servicii a fost de peste 131%, nivel absolut
ingrijoritor in raport cu cel aparent de 94%. Desi diferentele nu par semnificative,
suntem siguri ca, daca ar fi fost luate in considerare cifrele reale, Roméania s-ar fi gasit pe
alte bande de variatie a indicatorilor de stabilitate financiara externad proprii
metodologiei diferitelor agentii de rating.

Daca finantarea acestui deficit nu a constituit o problema pana in
prezent, datorita fluxurilor importante ale ISD din ultimii ani, majorarea
lui in continuare, in paralel cu diminuarea previzibila a acestor fluxuri,
va pune 1n dificultate situatia financiard a Romaniei, obligata sa apeleze,
in tot mai mare masurd, la imprumuturi i credite externe, ceea ce poate
conduce la o crestere a datoriei externe dincolo de limitele
sustenabilitatii.



In aceste conditii, o eventuald revizuire in sens negativ a ratingului
Romaniei va deteriora conditiile ei de acces la finantarile externe,
majorand costurile creditarii si1 riscand sa faca chiar ireversibil
dezechilibrul sau extern, destabilizind intregul cadru macroeconomic si
punand in pericol intrarea tarii noastre in uniunea monetard, adevarata
piatra de incercare a economiei romanesti. Singura modalitate de a
sparge cercul vicios al dezvoltarii este aceea de a sustine in mod prioritar
exporturile, prin mijloace conforme standardelor comunitare, respectiv
reorganizarea $i extinderea retelei de reprezentare comerciald externa,
acordarea unei asistente sporite exportatorilor roméni §i activarea unor
instrumente financiar-bancare, inclusiv prin preluarea de catre stat a unor
riscuri, in special a celor legate de exporturile pe terte piete.

Dintr-o altd perspectivd, apreciem ca exporturile nu reprezinta
numai componenta fundamentalad a echilibrului balantei comerciale si de
plati, dar si o masura, mai exacta, a competitivitatii externe a economiei
Romaniei. Daca autoritatile guvernamentale si monetare din tara noastra
nu reactioneaza la adancirea dramatica a deficitului comercial ca atare
(practic, acesta s-a dublat Tn ultimii trei ani, dupa stiinta noastra caz unic
in lume ca viteza de deteriorare, urmand indeaproape Bulgaria!), ar
trebui macar sa perceapa semnificatia acestui fenomen ca pe un semnal
al lipsei de performanta a economiei §i, eventual, sa 1s1 puna problema
cauzelor sale, 1incercidnd identificarea unor produse (sectoare)
competitive prin care Romaiania sd se poatd impune in Europa si, in
general, pe piata globald de bunuri si servicii). De fapt, anemia actuala a
exporturilor releva starea criticd a economiei Romaniei, mai exact,
deficitul ei de competitivitate externa, care se reflecta si invers, respectiv
prin supradimensionarea importurilor, aparatul productiv intern
dispunand doar intr-o mica masura de capacitatea de a raspunde, calitativ
si cantitativ, cerintelor pietei autohtone. Consideram ca totul porneste de
la structurile energofage ale economiei si de la nivelul tehnologic scazut,
ale caror costuri primare (energie si materii prime, multe din import)
crescande obstructioneazd mecanismele de autoreglare a pietei, inclusiv
prin transmiterea unor semnale false (preturi de monopol, de stat sau
privat) propagate (uneori inflationist) in intreaga economie, anihiland —
in ciuda unei usoare cresteri recente a productivitatii in industrie —
tendintele naturale de crestere a competitivitatii.
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