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Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de rectificare a bugetului general
consolidat pe anul 2020

Sinteza

Rectificarea bugetara survine in conditiile anuntdrii de catre Guvern a unor circumstante
extraordinare determinate de pandemia provocata de virusul SARS-CoV-2. Consiliul Fiscal valideaza
manifestarea acestor circumstante extraordinare si considera ca situatia curenta reclama realizarea
unei rectificari bugetare care, pe de o parte, sa sprijine lupta contra pandemiei si, pe de alta parte,
sa atenueze impactul economic si social al acesteia.

Magnitudinea socului pandemiei, ce a condus la inchiderea partiald a economiilor, este insotita de
incertitudini foarte mari; riscul prevalent este de a se produce o deteriorare mai accentuata a
activitatii economice in raport cu evolutia anticipata. Criza economica are o dimensiune sociala
acuta provocata, in principal, de pierderea locurilor de munca.

Impactul caderii cererii externe, dificultatile in finantare si intreruperile in lanturile de productie vor
afecta in mod considerabil economia romaneasca din cauza dezechilibrelor sale interne si externe.
Acumularea unor deficite bugetare si externe mari in anii anteriori, coroborate cu nivelul foarte
redus al veniturilor fiscale, au creat un spatiu fiscal-bugetar foarte scazut si o marja de manevra
foarte constrangatoare pentru politicile economice din Romania.

Din judecarea datelor disponibile, Consiliul Fiscal considera ca scenariul macroeconomic
fundamentat de Guvern, care este construit pe un declin al PIB real cu 1,9%, este foarte optimist.

Pornind de la analizele INS privind impactul economic al pandemiei, de la referinta istorica a crizei
economice anterioare ce a debutat in anul 2008 si de la alte date disponibile, Consiliul Fiscal
apreciaza ca este prudent si necesar sa fie avute in vedere inca doua scenarii macroeconomice
pentru anul curent: unul fundamentat pe o contractie a PIB real plasata in intervalul 4%-6%, si un
scenariu ce prevede o contractie mai severa a PIB, de 8%-9%.

Tn baza cadrului macroeconomic asumat de Guvern, Consiliul Fiscal evalueaz§ deficitul bugetar al
anului curent la circa 7,3%-7,45% din PIB, fatd de cel prognozat de Guvern de 6,7% din PIB. In
conditiile celor doua scenarii suplimentare considerate, nivelul probabil al deficitului bugetar se
situeaza ntre 8,1%-8,9% din PIB considerand o contractie de 4%-6% a PIB real, ajungand pana la
9,9%-10,4% din PIB in situatia unei contractii mai severe a activitatii economice, de 8%-9% in
termeni reali.

Nivelurile Tnalte ale deficitelor bugetare exercita o presiune mare asupra posibilitatii de finantare in
contextul in care accesul la resurse pe pietele externe devine din ce in ce mai problematic — mai ales
pentru economiile emergente. Potrivit estimarilor Consiliului Fiscal, necesarul de finantare al



Romaniei se majoreaza de la circa 8,6% din PIB in anul 2019, la niveluri cuprinse intre 11% si 14,3%
din PIB in functie de scenariile considerate in 2020, respectiv intre 119,5 mld. lei si 144,3 mld. lei*

e Desi regulile fiscale au fost suspendate temporar in UE, acoperirea unui asemenea necesar de
finantare comporta provocari foarte mari pentru Romania, ce deriva din capacitatea limitata de
absorbtie de datorie a pietei interne, incertitudini cu privire la disponibilitatea finantarii pe pietele
externe, costul finantarii, nivelul scazut si posibila deteriorare a ratingului suveran s.a.

e Consiliul Fiscal apreciaza ca programe de sprijinire a economiei ce implica un efort bugetar trebuie
sa fie conditionate de existenta surselor de finantare si de nepericlitarea revenirii la sustenabilitatea
finantelor publice pe termen mediu.

e Trebuie subliniat ca accesul la finantare (in vederea finantarii fluide a deficitului bugetar si a
refinantarii datoriei publice care ajunge la scadentd) este determinant pentru posibilitatile de
actiune in domeniul politicii fiscal-bugetare. in acest context, comunicarea din timp a planurilor de
politica fiscal-bugetara care sa indice, in special pentru piete, o traiectorie sustenabilda pe termen
mediu a pozitiei finantelor publice este esentiala pentru parcurgerea acestei perioade extraordinar
de dificile.

e n opinia Consiliului Fiscal, este necesard o abordare care permite actiunea stabilizatorilor automati
si masuri fiscal-bugetare pentru a atenua impactul sever al contractiei economice, concomitent cu
anuntarea cat mai repede a unui plan credibil de consolidare fiscal-bugetara incepand cu anul 2021.
Consolidarea bugetara in anii ce vin cere cresterea veniturilor bugetare provenind din economia
interna.

e Consiliul Fiscal atrage din nou atentia ca mentinerea calendarului actual de aplicare a legii pensiilor
ar face cvasi-imposibild o reducere a deficitului bugetar in anul 2021 fata de nivelul din anul curent,
in conditiile in care acesta este periculos de Tnalt. Revenirea la o traiectorie sustenabild a pozitiei
finantelor publice, mai cu seama avand in vedere consecintele economice ale pandemiei, reclama o
asumare publica neintarziata a reconsiderarii calendarului de aplicare a noii legi a pensiilor.

e Magnitudinea foarte mare a necesarului de finantare a Romaniei impune luarea in considerare a
tuturor posibilitatilor de acces la resurse financiare.

e Toate evaluarile privind viitorul trebuie sa aiba in vedere impactul pozitiv extraordinar pe care un
antidot, mai cu seama un vaccin, il va genera. Actiunea unui vaccin va termina ciclul epidemiologic
schimband radical, in sens pozitiv, psihologia oamenilor, sentimentul si increderea pe piete si in
economie. Factorul vaccin, cu ruptura extraordinara pe care o va provoca, nu trebuie sa ne faca sa
subestimam remanenta unor efecte nefaste, a unor sechele, schimbari structurale ce vor influenta
dinamici viitoare. Economiile post-pandemie nu vor fi similare, sub multe aspecte, celor ante-
pandemie.

! Echivalentul a 24,7 mld. euro si respectiv 30,0 mld. euro, la cursul de 4,8414 lei/euro.



Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de rectificare a bugetului general

consolidat pe anul 2020

in data de 15.04.2020, Ministerul Finantelor Publice (MFP) a trimis Consiliului Fiscal (CF), prin adresa
nr. 473178/15.04.2020, proiectul de rectificare a Bugetului general consolidat pe anul 2020, Nota de
fundamentare si proiectul Ordonantei de urgenta a Guvernului cu privire la rectificarea bugetului de
stat pe anul 2020, Nota de fundamentare si proiectul Ordonantei de urgenta a Guvernului pentru
rectificarea bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul 2020, solicitand, in temeiul art. 53, alin. (2) din
Legea Responsabilitatii Fiscal-Bugetare (nr. 69/2010, republicata, de aici Thainte numita LRFB), opinia
Consiliului Fiscal cu privire la acestea.

Imediat ulterior trimiterii catre CF, proiectul rectificarii bugetare a fost aprobat intr-o sedinta de
Guvern?, tot in data de 15.04.2020. Ulterior, in ziua de 17.04.2020, cele doua Ordonante de Urgentd
ale Guvernului (OUG), nr. 50 si 51 - aferente rectificarii bugetului de stat si respectiv a celui de asigurari
sociale de stat, au apdrut in Monitorul Oficial al Romaniei nr. 322 si respectiv 323.

Rectificarea realizata prin OUG nr.50 (a bugetului de stat pe anul 2020) si nr.51 (a bugetului
asigurarilor sociale de stat pe anul 2020) porneste de la prevederile Decretului nr. 195/2020, prelungit,
subsecvent, prin Decretul nr. 240/2020 — ce instituie si apoi prelungeste starea de urgenta pe teritoriul
Romaniei. Mai mult, Decretul nr. 240/2020, prin art. 94, stabileste necesitatea realizarii unei rectificari
bugetare in regim de urgenta. Derogarea de la obiectivele LRFB (cele din articolele 4-7 si 14), pe care
rectificarea le are in vedere, este permisa, avand in vedere articolul 8, doar in ,conditiile manifestarii
unor circumstante extraordinare, iar aceasta deviere nu pericliteaza sustenabilitatea fiscal-bugetara pe
termen mediu”.

Emiterea rectificarii bugetare are la baza derogarea instituita de OUG nr. 29/2020 (art. IX alin. (1)) de la
prevederile LRFB (art. 23 alin. (1) si (2)) — care prevad atat (i) ca rectificarile pot fi realizate doar dupa
luarea in considerare a concluziilor raportului semestrial privind situatia economica si bugetara
publicata, precum si opinia Consiliului Fiscal cu privire la acesta, cat si (ii) imposibilitatea promovarii, in
conditii normale, a unei rectificari in primele 6 luni ale anului (precum si numarul maxim al rectificarilor
stabilit de lege la 2 pe an). Totodata, OUG nr.50 (art.23) deroga si de la prevederile LRFB
(art. 18 alin. (3)) care privesc limitele trimestriale pentru cheltuielile de personal, in sensul legalizarii
posibilitatii modificarii limitelor fara a mai respecta conditiile limitative din art. 18 alin. (4) si (5). Mai
mult, OUG nr. 50 (prin articolele 22-25) deroga de la plafoanele bugetare instituite de LRFB prin
art. 12 alin. (1) lit. a)-d), art.17 alin. (2), art. 24 si art. 26 alin. (4) si (5).

Tn Nota de fundamentare aferent rectificarii bugetare Guvernul anuntd public inceperea manifestarii
unor circumstante extraordinare reprezentate de actuala pandemie COVID-19. Se invoca prin urmare

2 Comunicatul de presa aferent sedintei de Guvern din data de 15 aprilie 2020.



prevederile art. 8 al LRFB. Tn virtutea aceluiasi articol Consiliul Fiscal trebuie si exprime o opinie
inclusiv asupra acestui aspect semnalat de Guvern. Tn acest scop, Consiliul Fiscal realizeazs, in prezenta
opinie, o analiza a rectificarii bugetare si o analizd mai larga privind situatia economica si fiscal-
bugetara.

Consideratii generale privind situatia economicd si prima rectificare bugetara din anul 2020

Aceasta rectificare bugetara survine in circumstante extraordinare determinate, la randul lor, de
pandemia provocatda de virusul SARS-CoV-2. Consiliul Fiscal considera ca situatia determinata de
COVID-19 pe plan mondial si national reclama realizarea unei rectificari bugetare care, pe de o parte,
sa sprijine lupta contra pandemiei si, pe de alta parte, sa atenueze impactul economic si social al
acesteia. Un element comun al tuturor analizelor® si deciziilor economice consemnate in ultima
perioada este dificultatea de evaluare ce deriva din magnitudinea extraordinara a socului pandemiei
precum si, in consecinta, un nivel fara precedent al incertitudinilor. Acestea sunt generate atat de
dinamica pandemiei si a masurilor menite sa o combata (impunand si inchiderea partiald a
economiilor), cat si de evolutiile foarte abrupte si incerte ale economiilor nationale si, implicit, a celei
mondiale. Un alt element comun consta in existenta unor riscuri de deteriorare a activitdtii economice
mai mari decdt cele aferente unei evolutii mai putin rele decdt cea anticipatd. Aceasta deoarece
dinamica descendenta este potentata de lipsa increderii pentru consum si a apetitului investitional, pe
fondul unei incertitudini mari si in crestere.

Socul pandemiei este fara egal in istoria contemporana si reprezintd o imensa provocare pentru
guverne si sistemele medicale cu scopul de a salva vieti omenesti. Aceasta obliga la o mobilizare
exemplara de resurse avand un impact foarte mare asupra politicilor economice, asupra bugetelor
publice. Criza actuala este multipla, componentele sale interferand: o componenta sanitara provocata
de pandemie, una sociala si o criza economica ce se manifesta, atat pe latura cererii, cat si a ofertei, ce
are si un aspect legat de incredere (a consumatorilor si firmelor). Crizei economice ii putem identifica
cel putin patru mecanisme principale de transmisie a efectelor: (i) impunerea masurilor aferente
situatiei exceptionale duce la aparitia unui soc intern asupra cererii agregate, (ii) dar si a unui soc in
privinta ofertei agregate, (iii) o transmisie a dinamicii/socurilor negative ale comertului, si a economiei
mondiale Tn general, asupra economiilor nationale, iar, in unele tari, (iv) s-ar putea manifesta o
amplificare a socurilor in cadrul relatiei biunivoce dintre economia reala si sectorul financiar. Aceste
canale de manifestare a acestei crize economice (si interdependenta lor) complica analiza si deciziile.

Pentru economiile emergente, care folosesc monedele altor tari in tranzactii interne si externe (si, deci,
ale caror banci centrale nu emit moneda de rezerva) impactul canalului financiar poate fi mult mai

3 Spre exemplu analiza Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economicd (OCDE) din 2 martie a.c.
»Coronavirus: the world economy at risk”, cele ale Fondului Monetar International (FMI) aferente atat , World
Economic Outlook”, editia din aprilie 2020, cat si raportul partial ,Fiscal Monitor” tot din aprilie a.c., cele
realizate de Institutul de Finante Internationale, de diverse agentii de rating sau de institutii financiare interne si
internationale.



sever, cresterea aversiunii la risc pe piete sporind pentru aceste economii problemele de finantare
externd. In plus, imposibilitatea finantarii interne integrale a politicilor induse de criza actuald precum
si pozitia de receptor al socurilor externe face ca riscul de tara al acestor economii sa fie mai mare si in
crestere in raport cu cel al tarilor emitente de moneda de rezerva.

Tn contextul in care Romania are dezechilibre interne si externe foarte mari, ciderea cererii externe,
dificultatile in finantare si intreruperile in lanturile de productie vor afecta in mod considerabil
economia romaneasca. Asteptdrile consumatorilor si ale mediului de afaceri constituie un factor cheie
al dinamicii economice, iar, in contextul masurilor de distantare sociald, acestea sunt de natura sa
accentueze cdderea activitatii economice si sa complice revenirea la nivelul anterior. Chiar daca exista
incertitudini foarte mari, estimarile curente, analizele (BCE, FMI, OCDE si ale altor institutii
internationale de profil) arata ca fiecare luna de inchidere partiala a economiilor conduce la pierderi in
medie de cel putin doua procente la nivelul produsului intern brut (PIB) — desigur, depinzand si de alti
parametri structurali ai economiei respective (ponderea sectoarelor afectate, gradul de integrare in
lanturile de valoare addugata etc.).

Este important de remarcat cd acest soc general — determinat de pandemie — produce efecte
asimetrice in functie de particularitatile socio-economice ale fiecarei tari. Pozitia Romaniei in context
european este nefavorabild, din mai multe motive:

(i) acumularea de deficite structurale ridicate in perioada de avant economic si, implicit,
neconstituirea de spatiu fiscal-bugetar pentru a fi utilizat in recesiunile inerente fazelor
ciclului economic, si mai ales, daca ne confruntam cu socuri adverse foarte puternice — cum
este aceasta pandemie. Astfel deficitul in metodologie europeana pentru anul trecut a ajuns
semnificativ peste limita de 3%, la nivelul de 4,3% din PIB (4,64% din PIB cash), ceea ce a
dus la declansarea procedurii de deficit excesiv de catre Comisia Europeana* (CE).

n ciuda faptului c& regulile fiscale la nivel european au fost suspendate® pentru a ldsa s3
functioneze atat stabilizatorii automati, cat si sa permita luarea de masuri pentru
combaterea efectelor economice ale pandemiei, Comisia Europeanad, in data de 6 aprilie
2020 a transmis MFP® o adresa de confirmare a lansérii Procedurii de deficit excesiv (PDE) in
virtutea faptului ca incalcarile de reguli fiscale europene — transpuse de LRFB si la nivel
national — este anterioara pandemiei si, deci, nu se datoreaza acesteia. Termenul limita
pentru ca Romania sa ia masuri efective, iIn conformitate cu art. 3 alin. (4a) din
Regulamentul (CE) nr. 1467/97, sa raporteze in detaliu strategia de consolidare prevazuta
pentru atingerea tintelor este 15 septembrie 2020, cu mentiunea ca, in evaluarea actiunilor

4 Prin adoptarea deciziei de catre Consiliu in data de 3 aprilie 2020.

> Prin aprobarea datd de ministrii de finante ai UE (,Communication from the Commission to the Council on the
activation of the general escape clause of the Stability and Growth Pact”, COM(2020) 123 final) in data de 20
martie a.c.

Shttps://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-

finance/letter accompanying the launching of the edp for romania signed evp dombrovskis-
cssr_gentiloni.pdf.pdf



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/letter_accompanying_the_launching_of_the_edp_for_romania_signed_evp_dombrovskis-cssr_gentiloni.pdf.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/letter_accompanying_the_launching_of_the_edp_for_romania_signed_evp_dombrovskis-cssr_gentiloni.pdf.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/letter_accompanying_the_launching_of_the_edp_for_romania_signed_evp_dombrovskis-cssr_gentiloni.pdf.pdf

eficiente ca raspuns la Recomandarea CE, se va tine cont de impactul economic si fiscal al
pandemiei COVID-19 si de implicatiile activarii clauzei de derogare din Pactul de stabilitate
si crestere (PSC).

Deficitele bugetare mari anterioare, subliniate si de pozitia singularda a Romaniei in cadrul
bratului corectiv al PSC, fac ca adoptarea de masuri de depasire a situatiei de criza actuale
sa fie deosebit de complicata din cauza sensibilitatii finantatorilor interni si externi la
continuarea cresterii deficitelor. Lipsa spatiului fiscal-bugetar si finantarea foarte
complicata duc la un cerc vicios ce poate amana momentul revirimentului economic.

(ii) datoria publica pare mica — relativ si la contextul european — fiind de 35,2% din PIB la finalul
anului 2019 (metodologie ESA2010) si pe fondul extinderii maturitatii medii a datoriei
publice precum si a imbunatatirii structurii acesteia — in sensul unei expuneri mai reduse la
riscul valutar, unei cresteri a ponderii datoriei pe termen lung si a reducerii ponderii aceleia
cu dobanda variabila. Totusi, nivelul actual al datoriei este foarte sensibil la diferentialul
dintre randamentul implicit al datoriei publice (costul finantarii), pe de o parte, si, pe de
alta, rata de crestere a PIB nominal. Impactul unor socuri economice severe, care contracta
si PIB nominal (si in consecinta duc la o crestere rapida a deficitului prin functionarea
stabilizatorilor automati sau prin masurile economice adoptate), in contextul unei dobanzii
medii la datoria publica inca ridicate poate duce, similar evolutiilor din anterioara criza, la o
crestere accelerata a datoriei publice, in termeni absoluti si relativi. Poate fi mentionata in
acest sens aproape dublarea datoriei publice intr-un singur an — de la 12,3% in 2008 la
21,8% din PIB in 2009.

Este de mentionat, in acest sens, si faptul ca ultimul raport privind sustenabilitatea datoriei
publice al CE” pe anul 2019, plaseaza riscul aferent datoriei publice a Romaniei la o valoare
»inaltd” (cu exceptia celei pe termen scurt) — in inrdutatire de la un nivel ,mediu” in cadrul
raportului pe anul 2018. Totodata, in Raport se aratd, ca in lipsa unor masuri de corectie,
datoria publica a Romaniei ar ajunge la 62,3% din PIB in 2025, si la circa 91,2% din PIB in
2030; aceste cifre privesc situatia anterioara izbucnirii pandemiei si incorporeaza majorarea
pensiilor potrivit calendarului actual.

(iii) deficitul contului curent al balantei de plati este un alt element de vulnerabilitate, acesta
fiind generat, in principal, de reflectarea deficitului substantial al sectorului public. Astfel,
date recente® aratd ca si in aceasta privinta Romania este singulard, atat in regiune, cat si
printre tarile de dimensiune mai mare din UE, cu un deficit al contului curent al balantei de
plati de 5,3% din PIB in 2019 (metodologie BPM®6) si avand atat valori trecute, cat si
prognozate ale deficitului semnificative (peste limita de 4% din PIB din Procedura de
dezechilibru economic a UE).

7 https://ec.europa.eu/info/publications/debt-sustainability-monitor-2019 en.
8 AMECO database, Comisia Europeana.
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Aceast3 situatie se reflectd intr-un rating suveran nefavorabil® — avdnd una dintre cele mai mici cotatii
din UE si aflat la valoarea minima corespunzand categoriei ,,recomandat pentru investitii” — acesta
influentand, la randul sdu, costurile de finantare ale Romaniei. Aceasta perceptie de risc in privinta
Romaniei, determinata de dezechilibrele interne si externe, o vulnerabilizeaza suplimentar la un
moment critic, iesirile de capital de pe pietele emergente — substantiale in ultima perioada — putand
duce, in cazul reluarii acestora la aceeasi magnitudine, la oprirea surselor de finantare externe private
(en. sudden stops). Existenta spatiului fiscal si accesul la finantare sunt doua conditii sine qua non
pentru aplicarea, de fiecare tara, a unui set de politici economice apte sa ajute economia sa revina pe o
traiectorie de crestere economica sustenabilda mai rapida.

Tn evaluarea cadrului macroeconomic asumat de Guvern in rectificare, CF porneste de la faptul c3
datele cu frecventa mai ridicata, pentru partea anului 2020 afectata de pandemie, nu sunt disponibile.
Totusi, pe site-ul INS exista trei analize (grupate sub denumirea — COVID-19 impactul economic)
referitoare la efectul economic al situatiei exceptionale actuale: (i) unul vizand mediul economic in
general — concentrandu-se pe anumite ramuri/sectoare economice, (ii) o cercetare ad-hoc privind
evolutia activitatii si numarului de salariati Tn martie — aprilie 2020 si (iii) o cercetare ad-hoc privind
opiniile managerilor referitoare la volumul exporturilor si importurilor de bunuri in luna martie 2020.

O prima observatie cu privire la scenariul macroeconomic asumat de Guvern in cadrul rectificarii
porneste de la constatarea ca dinamica PIB, de -1,9% pare decuplatd de evolutiile pe piata muncii — ai
caror indicatori sunt supraestimati. Astfel, contractia PIB din 2020, localizatd, cu precadere, in
industrie, constructii si servicii produce efecte foarte reduse asupra numarului mediu de salariati
(-1,3% sau -1,6% conform metodologiei AMIGO), ratei somajului (crestere cu 0,4 pp sau 0,5 pp
conform metodologiei AMIGO), populatiei ocupate totale (-1,4%) iar castigurile salariale sunt
proiectate a-si continua cresterea cu 5,9% sau 6,0% (brut/net) in 2020 — consemnand, astfel, o crestere
reala de 2,8%. Consiliul Fiscal reitereaza, similar opiniilor anterioare, observatia ca proiectiile aferente
pietei muncii au un impact fiscal-bugetar foarte semnificativ, senzitivitatea proiectiei de deficit fiind,
astfel, relativ ridicata in raport cu aceste date de intrare. Supraestimarea dinamicii anvelopei salariale
din economie (a numarului de angajati si a castigurilor salariale) este de natura sa duca la
supraestimarea veniturilor bugetare, iar o rata a somajului mai joasa proiectata diminueaza prognoza
cheltuielilor cu ajutoarele de somaj, cu un efect similar, de subestimare, asupra nivelului deficitului.

Consiliul Fiscal remarca proiectia unui deflator de 4,1% in 2020 (corelat cu o dinamica a indicelui
preturilor de consum (IPC) de 3,1% (medie)), ce face ca dinamica PIB nominal sa fie pozitiva, de 2,1%.
Aceasta este in disonanta atat cu ultimele date privind IPC care arata o reducere rapida a dinamicii, in

o Astfel, agentia S&P a actualizat ratingul Romaniei (10 dec 2019), mentindndu-l la ,BBB-” (la ultimul nivel al
categoriei ,recomandat pentru investitii”), schimband, insa, perspectiva la ,negativa”, agentia Fitch a re-afirmat
ratingul (17 aprilie 2020) la ,,BBB-" schimband insa si ea perspectiva la , negativa”, iar agentia de rating Moody’s
a mentinut (24 aprilie 2020) ratingul la Baa3 (echivalentul ultimului nivel al categoriei ,,recomandat pentru
investitii”) schimband si ea perspectiva la ,negativd” de la ,stabila”. Mai poate fi remarcat ca, in evaluarea
tuturor agentiilor de rating, problema derapajului fiscal-bugetar curent (ce il determina, in mod preponderent, si
pe cel al contului curent al balantei de plati) a ocupat un loc central si, cu precadere, problematica cresterii

cheltuielilor de natura permanenta — in special a celor de asigurari sociale.



luna martie a.c. avansul preturilor de consum fiind de doar 2,7%, cat si cu prognoze care au in vedere
relatii macroeconomice uzuale. Avand in vedere posibila magnitudine a socului asupra PIB real, este de
asteptat ca reducerea inflatiei si, implicit, a deflatorului sa fie de mai mare amploare. Un argument
suplimentar vizeaza impactul pretului combustibililor, marcat, la randul sau, de evolutia abrupt
descendentd a pretului petrolului pe plan mondiall®. in concluzie, CF apreciazd ci dinamica
macroeconomica proiectatda este optimista n raport cu ceea ce ar rezulta din evaluarea
circumstantelor si datelor actuale — aceasta reprezentand o sursa de risc descendent semnificativ
pentru deficitul bugetar programat pentru acest an.

Scenarii macroeconomice

in configurarea unei analize privind scenariul macroeconomic asumat de Guvern in rectificare, CF
porneste de la primul studiu al INS care este reprezentativ la nivelul sectoarelor economice si pe total
economie (in plus si cu o rata de raspuns de 71,3%). Astfel, in acest studiu sunt analizate sectoarele:
industrie prelucratoare, constructii, comert cu amanuntul si servicii. Ponderea acestora in PIB (pentru
anul 2019) este de aproximativ 65% (considerand si faptul ca industria prelucratoare este aproximativ
80% din ansamblul sectorului industrial din Romania!). Studiul INS relevd o contractie a cifrei de
afaceri in martie si aprilie, an pe an, de 32% si respectiv 40%. Pornind de la ipoteza ca structurile de
cost sunt greu de modificat (in sensul reducerii costurilor), din cauza rigiditatii preturilor la consumurile
intermediare precum si a contractelor incheiate pe piata muncii am considerat ca aceastd modificare
se transmite integral valorii adaugate brute a firmelor din aceste sectoare.

Considerand trendul istoric si proiectia CNSP pentru aceste sectoare aferenta anului 2020, se poate
pornind de la datele pentru luna martie si aprilie (dinamica din aprilie va fi extrapolata pentru prima
jumatate a lunii mai — asumand, implicit, ipoteza ca dupa relaxarea masurilor de distantare sociald
activitatea economica revine la normalul anterior pandemiei). Aceste calcule conduc la un declin
mediu (asupra cresterii economice anuale) de aproximativ 2,6-2,7 pp pentru fiecare luna considerata®?.
Astfel, pentru intervalul asumat/disponibil ca informatie la momentul actual, impactul total este de -7
pp; pornind de la o crestere de 4,1% a PIB pentru 2020 (cea anterioara prezentei rectificari — proiectia
CNSP varianta de iarnda 2020) ajungem la o estimare a dinamicii PIB anuale pe 2020, corectata cu
impactul anticipabil direct al pandemiei, conform acestui sondaj al INS, de aproximativ -3%. Avand in
vedere aprecierile din anterioara opinie a CF in privinta dinamicii economice pe 2020 — considerata
supraestimata cu aproximativ 0,5 pp in proiectul de buget initial — conduce la o estimare corectata de -
3,5%, tot avand in vedere datele INS. Aceasta este considerata de CF ca un nivel-prag minim de
contractie a PIB real, in acest an, bazat pe evaluarea unor date oficiale ale Institutului National de
Statistica.

10 La anumite momente de timp pretul petrolului West Texas Intermediate inregistrand chiar cotatii negative
(spre exemplu in data de 20 aprilie fiind inregistrat un minim istoric de aproximativ minus 40S pe baril).

11 Date EUROSTAT NACE A*64, cu impartirea PIB pe formare pe pana la 64 de (sub-)sectoare.

2 Fiind de aproximativ 2,5 pp in martie si 2,9 pp in aprilie 2020.



Exista numeroase argumente a caror adeverire, individual sau Tmpreund, pot determina o contractie
mai mare a PIB in raport cu pragul minim determinat mai sus:

(i) pentru a doua jumatate a lunii mai a.c. revenirea economiei la ritmul anterior perioadei
extraordinare este foarte improbabild;

(ii) o revenire foarte rapida a economiei in trimestrele Il si IV este, de asemenea, foarte
improbabild, acest fapt putand greva asupra parcursului economiei, chiar pe o perioada mai
lunga3;

(iii) si celelalte sectoare ale economiei (reprezentand 35% din PIB) vor suferi din cauza pandemiei;

(iv) impactul (evaluat de INS) al contractiei comertului international (raspunsurile concentrand-se
in jurul unei declin cu ,,pana la 25%” si ,,25-50%") ar putea amplifica efectele avute in vedere si
ar putea face reluarea activitatii economice mai dificila, cu atat mai mult cu cat Romania este
integrata si dependenta de lanturile de valoare adaugata internationale, repornirea economiei
sensibil diferita de cea a partenerilor comerciali principali** fiind practic imposibil3;

(v) cercetarea INS, ce sta la baza estimarilor CF, este realizata in perioada 17-19 martie, evolutiile
ulterioare nefiind de natura sa aduca imbunatatiri, chiar dimpotriva;

(vi) agricultura, care are, de reguld, un aport notabil la PIB in trimestrele |, Il si IV, ar putea avea o
dinamica mai slaba>;

(vii)  caderea cifrei de afaceri ar putea fi translatata in privinta valorii adaugate brute Tn amplificare
din cauza sporirii costurilor legate de consumurile intermediare determinate de situatia
exceptionala curenta;

(viii) evaluarea efectelor contractiei sectoarelor economice se realizeaza 1n izolare,
interdependentele functionale intre ele (ce sunt uzual analizate, spre exemplu, cu matrici de
intrare-iesire) nefiind luate in considerare;

(ix) implicatiile canalului finantarii nu sunt luate in considerare, aceasta putand reprezenta o sursa
majora de riscuri descendente la adresa dinamicii PIB — cu atat mai mult cu cat iesirile de capital
din economiile emergente, au atins in T1 din 2020 o valoare de aproximativ 100 mld. dolari® —
aproape dubla in raport cu varful din criza anterioara din 2008-2009 — si, mai mult, cea mai
mare parte a iesirilor de capital au avut loc in alte economii emergente decat cea chineza. Mai
mult, circumstantele economice la nivel global ar putea determina noi valuri de retragere ale
capitalurilor din economiile emergente, ceea ce ar complica, pana la a face imposibil, apelul la
finantarea deficitelor de cont curent ale balantelor de plati de catre tarile emergente.

13 Spre exemplu, o pornire mai greoaie/lenta reducind dinamica PIB anuald cu 0,5-1 pp doar dacd in a doua
jumatate a lunii mai, dupa prezumata relaxare a starii exceptionale, continua evolutiile consemnate in aprilie.

14 Totodata, contractia economica estimata oficial pentru principalii parteneri comerciali ai Romaniei este mult
mai ampla.

15 Din cel putin 3 motive — efectul de baza al anului trecut, un an agricol mai putin bun avand in vedere conditiile
climaterice actuale, precum si impactul pandemiei asupra lanturilor de aprovizionare si asupra finantarii
aferente sectorului.

16 Conform Raportului ,Capital Flows Report: Sudden Stop in Emerging Markets” din 9 Aprilie 2020, disponibil pe
site-ul IIF (Institutului International de Finante) - https://www.iif.com/Publications/ID/3841/Capital-Flows-
Report-Sudden-Stop-in-Emerging-Markets.



https://www.iif.com/Publications/ID/3841/Capital-Flows-Report-Sudden-Stop-in-Emerging-Markets
https://www.iif.com/Publications/ID/3841/Capital-Flows-Report-Sudden-Stop-in-Emerging-Markets

Alt factor de risc pentru Romania este reprezentat de ratingul aflat in imediata proximitate a categoriei
,he-recomandat pentru investitii” (vezi Graficul 4) — impactul unor evolutii adverse putand fi
semnificativ asupra finantarii economiei interne.

Un alt element de fundamentare a unui scenariu macroeconomic consta in compararea situatiei
curente cu cea din criza economica majora declansata in 2008, cu mentiunea ca magnitudinea socului
actual ar putea fi chiar mai mare in raport cu cel anterior. De aceea, dinamica PIB real din 2009 si 2010
(de -5,6% si, respectiv, -3,9%) constituie, si ea, un reper de baza pentru evolutia din anul curent. Mai
mult, criza anterioara — avandu-si radacinile in sectorul financiar — fiind, deci, mai omogena in privinta
sursei si mecanismelor de transmisie, pare sa fi fost mai facil de combatut prin politici economice.
Actuala criza, cu multiplele ei fatete, presupune masuri economice atat mai extinse din punctul de
vedere al instrumentarului cat si mai ample din punct de vedere al volumului de fonduri utilizat.

Avand in vedere evaluarile de mai sus, referintele istorice, precum si factorii de risc descrisi, unii cu o
probabilitate Tnalta de realizare, CF apreciaza ca necesara considerarea si a unui scenariu
macroeconomic cu o contractie a PIB real plasata in intervalul 4-6% pentru acest an. Un astfel de
scenariu poate fi coroborat si cu proiectii ale institutiilor internationale!’. Proiectiile altor institutii de
analiza au in vedere scenarii de baza in apropierea valorilor dinamicii PIB evocate mai sus, respectiv
contractie de 4-6%. Totodata, datele folosite pentru economia interna — de la INS — pot fi coroborate
cu cele care apar in cercetari si chestionare colectate de diverse organizatii.

n conditiile incertitudinii actuale fard precedent, CF considerd c3, pe 1anga scenariul asumat de Guvern
in rectificarea actuald (-1,9% PIB real) si cel propus mai sus (intre -4 si -6% PIB real in 2020), este
oportuna si considerarea unui scenariu cu o contractie a PIB si mai severa in acest an — de aproximativ
8-9%.

Tn concluzie, CF apreciazd c3 proiectia asumatd de Guvern la rectificarea actuald, este excesiv de
optimista Tn raport cu situatia de fapt. De aceea, sunt luate in analiza si alte doua scenarii, care,
considera CF, au fiecare o plauzibilitate relevanta: un scenariu cu o contractie a PIB intre 4 si 6% si altul
cu o contractie intre 8 si 9%.

Toate evaluarile privind viitorul trebuie sa aiba in vedere impactul pozitiv extraordinar pe care un
antidot, mai cu seama un vaccin il va genera. Actiunea unui vaccin va termina ciclul epidemiologic
schimband radical, in sens pozitiv, psihologia oamenilor, sentimentul si increderea pe piete si in
economie. Factorul vaccin, cu ruptura extraordinara pe care o va provoca, nu trebuie sa ne faca sa
subestimam remanenta unor efecte nefaste, a unor sechele, schimbari structurale ce vor afecta
dinamici viitoare. Economiile post-pandemie nu vor fi similare, sub multe aspecte, celor
ante-pandemie.

7Spre exemplu, Fondul Monetar International prevede o contractie, pentru Romania, in 2020, de 5% in ultimul
World Economic Outlook, editia aprilie a.c.
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Coordonatele actualizate ale veniturilor si cheltuielilor bugetare din proiectul de rectificare

Analiza coordonatelor actualizate ale veniturilor si cheltuielilor bugetare se realizeaza pe baza
proiectiei cadrului macroeconomic asumat de Guvern. Comparativ cu parametrii aprobati prin bugetul
initial aferent anului 2020, proiectul primei rectificari bugetare diminueaza veniturile totale estimate
ale BGC cu 19,05 mld. lei, in timp ce cheltuielile bugetare totale sunt crescute cu 12,9 mld. lei, deficitul
bugetar fiind astfel majorat cu 31,95 mld. lei. Exprimat ca procent in PIB, nivelul prognozat al deficitului
bugetar este de 6,7%, fiind mai ridicat cu 3,1 pp fata de tinta aferenta constructiei bugetare initiale.

Revizuirea negativa a proiectiei de incasari are loc la nivelul cvasi-totalitatii categoriilor de venituri
bugetare provenite din economia internd. Aceasta este determinata covarsitor de cadrul
macroeconomic mult mai nefavorabil anticipat in acest moment comparativ cu cel avut in vedere la
elaborarea proiectului de buget. Un impact favorabil asupra veniturilor bugetare este generat de
sumele suplimentare primite de la UE destinate contracararii efectelor negative asociate pandemiei
COVID-19.

Pe categorii de venituri, revizuirile estimarilor anterioare survin dupa cum urmeaza:

- Venituri fiscale: - 13,1 miliarde lei, din care:

o Impozit pe profit: - 2,3 mld. lei. Proiectul de rectificare modifica si modalitatea privind
declararea si plata impozitului pe profit astfel: voluntar, contribuabilii pot alege sa
plateasca impozitul pe profit trimestrial anticipat, primind pentru aceasta o bonificatie
intre 5% si 10% din valoarea obligatiei de plata. Incasdrile potrivit metodologiei cash
aferente anului 2020 sunt influentate favorabil de apelul la aceasta facilitate, iar cele
potrivit ESA se diminueaza cu bonificatia platitd. Tn acest context, estimarea pentru anul
2020 din proiectul de rectificare cuprinde si unele incasari care in mod normal erau
realizate in primul trimestru al anului 2021. Chiar si in aceste conditii, estimarea MFP
este supusa unor incertitudini majore, incasarile din acest impozit avand potentialul de
a se diminua masiv in conditiile unei descresteri economice de amploare. Altfel spus,
senzitivitatea uzuala a acestei categorii de venituri bugetare la modificarea PIB nominal
are potentialul de a fi semnificativ diferita acum, in sens negativ din perspectiva
incasarilor bugetare, intr-un an de scadere economica abrupta. Anexa Il prezinta in scop
ilustrativ dinamica veniturilor bugetare si a bazelor macroeconomice relevante asociate
acestora in anul 2009 versus proiectia curentd a acestora pentru anul in curs. in
proiectul de rectificare, incasarile din impozitul pe profit sunt anticipate a scadea cu
circa 3% 1n conditiile unui avans al PIB nominal de 2,1% comparativ cu un ritm de
crestere prognozat in bugetul initial de 9,9% corespunzator unui avans al PIB nominal
anticipat la acel moment de 8,5%. Balanta riscurilor inclina in sensul unor incasari mai
reduse din impozitul pe profit, chiar si in conditile materializarii cadrului
macroeconomic estimat de CNSP la acest moment. Totusi, in opinia CF, avand in vedere
dificultatile asociate proiectiei de fncasari aferente acestui agregat bugetar,
incertitudinile fiind mult mai ridicate comparativ cu celelalte, estimarea curenta de
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incasari poate fi considerata, urmand sa fie reevaluata pe parcurs in functie de factorii
relevanti.

o Impozit pe salarii si venit: - 1,55 mld. lei. Revizuirea proiectiei are loc in contextul
modificarii prognozei privind ritmul de crestere a numarului mediu de salariati din
economie de la + 1,9% la -1,3% si respectiv a castigului salarial mediu brut de la +9,8% la
+5,9%. 1nsa, chiar si plecand de la aceste ipoteze si de la executia bugetara aferent
anului 2019, CF apreciaza proiectia aferentd acestui agregat bugetar drept optimista, o
prognoza mai prudenta indicand un gol de venituri de circa 0,6 mld. lei. Mai mult, o
eventuald atitudine prudenta a agentilor economici in ceea ce priveste distributia de
dividende va determina majorarea acestui ecart.

o Alte impozite pe venit, profit si cdstiguri din capital: - 0,27 mld. lei. Revizuirea este
atribuibila modificarii in sens negativ a cadrului macroeconomic.

o TVA:-5,6 mld. lei. Reducerea estimarii privind incasarile din TVA este in linie cu cadrul
macroeconomic actualizat, respectiv diminuarea avansului prognozat al cheltuielii cu
consumul final al populatiei exclusiv autoconsum si piata taraneasca in termeni nominali
de la +9,5% la +2,7%, precum si cu reducerea accizelor la produsele energetice operata
in anul 2020.

o Accize: - 2,69 mld. lei. Reducerea estimarii este mai insemnata comparativ cu ceea ce ar
fi fost justificat de revizuirea cadrului macroeconomic - diminuarea ritmului de crestere
a cheltuielii cu consumul final al populatiei, exclusiv autoconsum si piata taraneasca in
termen reali de la 5,1% la -1%. Ins&, trebuie avut in vedere si faptul ci proiectia aferenta
constructiei bugetare initiale nu tinea cont de diminuarea accizelor la produsele
energetice operata in anul 2020. Considerand toate elementele relevante, CF apreciaza
cd veniturile din accize sunt probabil supraestimate cu cel putin 1,3 mld. lei. in plus, o
abatere in sens negativ a consumului de carburanti de la dinamica bazei
macroeconomice considerata pentru proiectia acestui agregat bugetar, respectiv
consumul populatiei in termeni reali, foarte probabila in contextul curent, va majora
gap-ul de venituri.

Contributii de asigurdri: - 8,4 mld. lei. Similar incasarilor din impozitul pe venit, incasarile din
contributii de asigurari au drept baza macroeconomica relevanta masa salariala din economie,
determinata de numarul mediu de angajati si castigul salarial mediu brut. Considerand
revizuirea proiectiilor acestora descrisa mai sus, precum si incasarile din contributii de asigurari,
CF apreciaza prognoza aferenta acestui agregat bugetar drept optimista, o abordare mai
prudenta indicand un gol de venituri de circa 1,1 mld. lei.

Venituri nefiscale: - 1,44 mld. lei. Revizuirea in sens negativ a cadrului macroeconomic are
impact si asupra acestui agregat bugetar, de exemplu prin diminuarea dividendelor distribuite
de companiile de stat ca urmare a reducerii profitabilitatii acestora.

Alte sume primite de la UE pentru programele operationale finantate in cadrul obiectivului
convergentd: + 3,92 mld. lei. Acestea sunt sume suplimentare primite de la UE destinate luptei
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cu pandemia COVID-19. Aceste resurse suplimentare vor finanta partial unele dintre masurile
adoptate pe partea de cheltuieli.

Sintetizand, pe partea de venituri bugetare, chiar si considerand cadrul macroeconomic curent
prognozat de CNSP, veniturile sunt probabil supraestimate cu cel putin 0,3% din PIB.

Revizuirea ascendenta la nivelul cheltuielilor totale este generata in mod covarsitor de sumele alocate
luptei cu pandemia COVID-19. Majorarile survin in principal la nivelul cheltuielilor cu asistenta sociala
ca urmare a masurilor adoptate privind somajul tehnic, precum si la nivelul fondurilor de rezerva,
sumele suplimentare urmand sa acopere necesarul de resurse aferent luptei cu pandemia acolo unde
va fi nevoie.

Pe categorii de cheltuieli revizuirile estimarilor anterioare sunt dupa cum urmeaza:

- Cheltuieli de personal: +0,6 mld. lei. Sumele suplimentare sunt destinate platii cadrelor
medicale din linia Tntai in lupta cu pandemia COVID-19. Primele acordate acestor angajati sunt
finantate prin fonduri europene.

- Fonduri de rezerva: + 3 mld. lei. Majorarea este generata de sumele necesare luptei cu efectele
pandemiei. Sumele se vor distribui ulterior pe categorii bugetare in functie de necesitatile
efective. Categoria cea mai susceptibild pentru alocari din fondul de rezerva in acest scop este
reprezentata de ,bunuri si servicii”. Ramane de vazut daca suplimentarea fondurilor de rezerva
va fi suficienta pentru acoperirea cheltuielilor suplimentare aferente luptei cu efectele
pandemiei.

- Bunuri si servicii: + 0,5 mld. lei. In noile conditii, anvelopa bugetara se plaseaza la un nivel de
51,5 mld lei, respectiv cu circa 2,5% sub nivelul nominal din anul 2019. Tn primele 2 luni ale
anului 2020, aceasta categorie de cheltuieli a inregistrat deja un ritm de crestere de circa 14%
fatd de aceeasi perioada a anului trecut, fara niciun impact din partea necesitatilor
suplimentare aferente acestei categorii generate de lupta cu epidemia COVID-19. in acest
context, cel mai probabil acest agregat bugetar era sub-dimensionat cu circa 0,2-0,4% din PIB si
inainte de izbucnirea epidemiei.

- Alte cheltuieli: + 1,4 mld. lei. Plusul de cheltuieli aferent acestei categorii se regaseste la fondul
de somaj. Potrivit clarificarilor primite din partea MFP, suplimentarea este explicata de sumele
destinate parintilor care stau acasa cu copiii, potrivit prevederilor Legii nr. 19/2020.

- Asistentd sociald: + 6,8 mld. lei. Revizuirea ascendenta are drept surse:

o +1,8 mld. lei reprezentand sume suplimentare aferente bugetului de stat — potrivit
clarificarilor primite din partea MFP plusul de cheltuieli este atribuibil sprijinului pentru
profesii liberale si pentru alte categorii care nu se incadreaza la somajul tehnic potrivit
OUG nr. 32/2020;

o + 4 mld. lei reprezentand sume suplimentare la fondul de somaj pentru plata somajului
tehnic;
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o +1 mld. lei la nivelul FNUASS pentru majorarea fondurilor necesare platii concediilor
medicale.

Astfel, sumele suplimentare alocate prin proiectul de rectificare in contul somajului tehnic
sunt de 4 mld. lei, sume care au potentialul de a fi insuficiente pentru 2 luni de aplicare a
masurii. n plus, sumele destinate ajutorului de somaj standard nu sunt majorate, desi cel
mai probabil la expirarea masurii de somaj tehnic, un numar relevant de angajati va trece in
somaj standard. Tn acest context, CF apreciazd un necesar suplimentar de resurse pentru
fondul de somaj de cel putin 0,1-0,15% din PIB. Aceasta estimare este supusa insa unor
incertitudini relevante, valoarea finalda depinzand de durata acordarii facilitatii, numarul de
beneficiari, procentul celor care vor migra de la somajul tehnic catre cel standard.

- Cheltuieli de capital: +1 mld. lei. Revizuirea ascendenta este explicatd de suplimentarea
sumelor aferente Programului National de Dezvoltare Locala (PNDL) cu 1 mld. lei.

Cheltuielile de investitii publice totale, din surse interne si externe, se majoreaza in planificare cu
1 mld. lei, avand drept sursa suplimentarea aferenta PNDL de mai sus. CF apreciaza intentia Guvernului
de a nu diminua cheltuielile de investitii, chiar si in conditiile deteriorarii semnificative a resurselor
mobilizate la bugetul general consolidat. Materializarea cheltuielilor de investitii la nivelul planificat in
buget poate oferi un imbold activitatii economice intr-o perioada extrem de dificila.

Sintetizand, pe partea de cheltuieli bugetare, acestea sunt probabil subdimensionate cu cel putin
0,3-0,45% din PIB.

Tn aceste conditii, deficitul bugetar probabil, admitand cadrul macroeconomic asumat de Guvern, este
cuprins intr-un interval de 7,3-7,45% din PIB. Riscurile la adresa acestei estimari sunt inclinate pe
partea negativa, respectiv in sensul inregistrarii unui deficit bugetar mai mare.

Analiza de senzitivitate a soldului bugetar la modificarea cadrului macroeconomic

Analiza de mai sus privind coordonatele actualizate ale veniturilor si cheltuielilor bugetare din proiectul
de rectificare bugetara a avut drept input cadrul macroeconomic asumat de Guvern. Astfel, au fost
identificate aspecte problematice asociate nivelurilor propuse pentru agregatele bugetare care merg
dincolo de proiectia cadrului macroeconomic. Asupra acestei din urma chestiuni, CF considera ca
proiectia indicatorilor macroeconomici asumata de rectificarea bugetara este foarte optimista.

Un scenariu mai adecvat este descris de o scadere a PIB real cuprinsa intre 4 si 6%, in timp ce un
scenariu de risc, nu neglijabil, ar sugera o scidere a PIB real cuprinsa intre 8 si 9%. in acest context, s-a
realizat o analiza de senzitivitate a deficitului bugetar estimat de CF, pe baza cadrului macroeconomic
al Guvernului, potrivit celor doua scenarii luate in considerare.

Potrivit estimarilor CF, avand in vedere evolutiile istorice, in conditiile unei dinamici mai nefavorabile a
PIB nominal, pentru fiecare punct procentual de diminuare a ritmului de crestere al acestuia, veniturile

14



bugetare vor fi probabil mai reduse cu circa 3,5 mld. lei. Astfel, in conditiile unei descresteri a PIB real
cuprinsa intre 4% si 6% veniturile bugetare vor fi mai reduse cu cel putin 7 - 14 mld. lei fata cele
prognozate in proiectul de rectificare. In acest caz, estimarea de mai sus privind nivelul probabil al
deficitului bugetar devine 8,1% - 8,9% din PIB. Trebuie precizat faptul ca descresterea suplimentara a
PIB real fata de scenariul asumat de Guvern, cuprinsa intre 2,1 si 4,1% in acest caz, a fost presupusa a
corespunde unei scaderi intre 2,1 si 4,1% a PIB nominal comparativ cu estimarea curenta a acestuia de
1.082,1 mld. lei.

Alternativ, in conditiile unei descresteri a PIB real cuprinsa intre 8% si 9%, veniturile bugetare vor fi mai
reduse cu cel putin 21 —24,5 mld. lei fatd cele prognozate in proiectul de rectificare. in acest caz,
estimarea de mai sus privind nivelul probabil al deficitului bugetar devine 9,9% - 10,4% din PIB.

n plus, in conditii de scidere economicd profunda, este posibil ca veniturile bugetare si scadd mai
mult decat ce ar justifica senzitivitatea acestora estimata pe baza datelor aferente unui ciclu economic
normal. Astfel, balanta riscurilor aferenta estimarilor CF privind deficitul bugetar potrivit celor doua
scenarii este inclinata pe partea negativa, respectiv in sensul unui deficit bugetar mai ridicat. Mai mult,
toate estimarile de mai sus, nu includ si o eventuala majorare a alocatiilor pentru copii, masura
amanata pana la 1 august 2020.

Problema majordrii cheltuielilor permanente cu asistenta sociald

CF noteaza mentinerea Tn proiectia bugetarda curenta aferenta agregatului ,asistenta sociald” a
impactului pentru 4 luni de aplicare a majorarii punctului de pensie cu 40% de la 1 septembrie 2020.
Asupra acestui aspect CF a lansat, in opiniile sale anterioare, numeroase atentiondri cu privire, printre
altele, la: incompatibilitatea unei astfel de majorari cu dezideratul de a asigura disciplina
fiscal/bugetara, respectiv reducerea deficitului bugetar sub 3% din PIB si apoi cdtre nivelul descris de
obiectivul pe termen mediu; deteriorarea semnificativa a pozitiei finantelor publice mai ales pe termen
mediu; efectul destabilizator asupra economiei autohtone; etc. In contextul actual, atentiondrile
anterioare ale CF capata valente mult mai severe, suprapunandu-se unei situatii economice si fiscal-
bugetare mult deteriorate. De altfel, si agentiile de rating, chiar anterior pandemiei COVID-19, au
mentionat aspectul majorarii punctului de pensie drept unul cheie pentru evaluarile lor. Potrivit
estimarilor CF, aplicarea prevederilor legii pensiilor ar conduce pentru anul 2021 la o majorare a
ponderii in PIB a agregatului ,,asistenta sociala” cu peste 2 pp. Avand in vedere toate acestea, CF atrage
din nou atentia ca o astfel de masura ar face cvasi-imposibila o reducere a deficitului bugetar in anul
2021 fata de nivelul din anul curent, Tn conditiile Th care acesta este deja mai mult decat periculos prin
marimea sa.

Revenirea la o traiectorie sustenabila a pozitiei finantelor publice, mai cu seama avand in vedere
consecintele economice ale pandemiei, reclama o asumare publica neintarziata a reconsiderarii
calendarului de aplicare a noii legi a pensiilor. In acest context, comunicarea din timp a planurilor de
politica fiscal-bugetara care sa indice, in special pentru piete, o traiectorie sustenabila pe termen
mediu a pozitiei finantelor publice este esentiala pentru parcurgerea acestei perioade extraordinar de
dificile.
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Problema finantdrii deficitului bugetar si refinantdrii datoriei publice

Dincolo de impactul asupra cresterii abrupte a ponderii datoriei publice in PIB generat de nivelurile
inalte ale deficitului bugetar in conditii de recesiune profunda, dezechilibrele bugetare exercita o
presiune foarte mare asupra necesarului de finantare in contextul in care disponibilitatea din partea
pietelor financiare devine din ce in ce mai incerta. Potrivit analizei CF, in conditiile estimarilor de deficit
bugetar prezentate mai sus, necesarul de finantare al Romaniei se majoreaza de la circa 8,6% din PIB in
anul 2019, la niveluri cuprinse intre 11% si 14,3% in functie de scenariile considerate in 2020, respectiv
intre 119,5 mld. lei (24,7 mld. euro) si 144,3 mld. lei (30 mld. euro®®). Tn structura necesarului de
finantare, variatia fata de nivelul propus de rectificarea bugetara este data exclusiv de adancirea
deficitului bugetar de la 72,5 mld. lei la 83,4 mld. lei (corespunzator, unui declin PIB de 5%) respectiv,
la 97,4 mld. lei (aferent unui declin PIB de 9%). Graficul 3 din anexa prezinta evolutia necesarului de
finantare in perioada 2008-2020.

Asemenea niveluri ale nevoii de finantare comporta provocari foarte mari pentru Romania, ce deriva
din capacitatea limitata de absorbtie de datorie a pietei interne, incertitudini cu privire la
disponibilitatea finantarii pe pietele externe, costul finantarii, posibila deteriorare a ratingului suveran
al Romaniei, etc. Trebuie subliniat faptul ca abilitatea de finantare fluida a deficitului bugetar si de
refinantare a datoriei publice care ajunge la scadenta reprezinta o constrangere foarte ,durd” asupra
politicii fiscal-bugetare. Aceasta chestiune are potentialul sa devind inca si mai problematica in
conditiile cresterii aversiunii la risc a investitorilor si/sau deteriorarii ratingului suveran al Romaniei.

Magnitudinea foarte mare a necesarului de finantare a Romaniei reclama luarea in considerare a
tuturor posibilitatilor de acces la resurse financiare, publice si private.

Conformarea cu regulile fiscale

Tn contextul situatiei exceptionale generate de pandemia de coronavirus SARS-CoV-2, interdictia de a
promova rectificari bugetare in primul semestru al anului (stabilitd prin art. 23, alin. 1 si 2 din LRFB)
este derogata prin OUG nr. 29/2020 privind unele masuri economice si fiscal-bugetare prin care se
impune rectificarea bugetara in regim de urgenta in vederea asigurarii resurselor financiare necesare
diminuarii efectelor negative asupra economiei cauzate de masurile adoptate pentru limitarea
infectarii cu coronavirus in randul populatiei. Totodata, avand in vedere inrautatirea semnificativa a
prognozei indicatorilor macroeconomici care au stat la baza legii bugetare, conform art. 23, alin. 3 al
LRFB se poate promova o rectificare bugetara in primul semestru al anului.

Astfel, deteriorarea pronuntata a cadrului macroeconomic a condus la revizuirea negativa a veniturilor
BGC cu circa 19,1 mld. lei, in timp ce finantarea masurilor de prevenire a somajului, a celor de
protejare a mediului de afaceri, respectiv a celor de asigurare a desfasurarii corespunzatoare a
activitatii ordonatorilor principali de credite in conformitate cu atributiile si responsabilitatile ce le

18 Calculat la un curs de 4,8414 lei/euro.
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revin a condus la majorarea cheltuielilor BGC cu 12,9 mld. lei. in consecinta, proiectul de rectificare
suplimenteaza plafoanele majoritatii indicatorilor specificati in cadrul fiscal bugetar pe anul 2020
(stabilite prin Legea nr. 238/2019) dupa cum urmeaza:

- plafonul nominal al deficitului primar al BGC este majorat cu 31,8 mld. lei pana la nivelul de
58,5 mld. lei;

- plafonul nominal al deficitului BGC este majorat cu 31,9 mld. lei pana la nivelul de 72,5 mld. lei;

- plafonul deficitului BGC, exprimat ca procent din PIB, este majorat cu 3,1 pp pana la nivelul de
6,7%;

- plafonul cheltuielilor de personal ale BGC, exprimat ca procent din PIB, este majorat cu 0,4 pp
pana la nivelul de 10,1%;

- plafonul nominal al cheltuielilor totale ale BGC, exclusiv asistenta financiara din partea UE si a
altor donatori, este majorat cu 8,8 mld. lei pana la nivelul de 380,4 mld. lei;

- plafonul datoriei publice, exprimat ca procent din PIB, a fost majorat cu 1 pp pana la nivelul de
41%;

- prin contrast, plafonul nominal al cheltuielilor de personal ale BGC este diminuat usor cu
17,5 mil. lei pana la nivelul de 109,7 mld. lei.

Avand in vedere cele de mai sus, proiectul de ordonanta a Guvernului privind rectificarea bugetului de
stat pe anul 2020 stipuleaza derogarile necesare de la regulile fiscale instituite de LRFB si redefineste
plafoanele stabilite prin Legea nr. 238/2019 in concordantd cu nivelurile agregatelor bugetare din
propunerea de rectificare.

Concluzii

Proiectul curent de rectificare bugetara a fost elaborat, in conditiile anuntarii de catre Guvern a unor
circumstante extraordinare care permit, potrivit art. 8 din LRFB, devierea temporara de la exigentele
regulilor fiscale statuate prin LRFB. CF valideaza, potrivit cerintelor articolului mai sus mentionat,
manifestarea de circumstante extraordinare, cu mentiunea ca, ulterior incetarii acestora, exista
obligatia legala privind adoptarea de masuri de politica fiscal-bugetara care sa conduca la o
imbunatatire a soldului structural al bugetului general consolidat cel putin egald cu cerintele Pactului
de stabilitate si crestere.

Magnitudinea socului pandemiei, ce a condus la inchiderea partiala a economiilor, este insotita de
incertitudini foarte mari; riscul prevalent este de a se produce o deteriorare mai accentuata a activitatii
economice in raport cu evolutia anticipata. Criza economica are o dimensiune sociald acuta provocats,
in principal, de pierderea locurilor de munca.

Consiliul Fiscal considera ca scenariul macroeconomic asumat de Guvern, care este construit pe o
scadere a PIB real cu 1,9%, este foarte optimist. Astfel, pornind de la studiile INS privind impactul
economic al pandemiei, de la referinta istorica a crizei economice anterioare ce a debutat in anul 2008,
pe baza evaluarilor cantitative si calitative proprii precum si pe baza altor date si prognoze, Consiliul
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Fiscal apreciaza ca este prudent si necesar sa fie avute in vedere inca doua scenarii macroeconomice
pentru anul curent: unul fundamentat pe o contractie a PIB real plasata in intervalul 4%-6%, si un
scenariu ce prevede o contractie mai severa a PIB, de 8%-9%.

Proiectul de rectificare bugetara consemneaza o revizuire descendenta de amploare a veniturilor
totale estimate ale BGC, respectiv cu 19,05 mld. lei, in timp ce cheltuielile bugetare totale sunt
majorate cu 12,9 mld. lei. Astfel, deficitul bugetar prognozat este majorat cu 31,95 mld. lei si respectiv
cu 3,1 pp din PIB fata de tinta aferenta constructiei bugetare initiale.

Revizuirea negativa a proiectiei de incasari are loc la nivelul cvasi-totalitatii categoriilor de venituri
bugetare provenite din economia interna, fiind atribuibila covarsitor deteriorarii cadrul
macroeconomic. Un impact favorabil asupra veniturilor bugetare este generat de sumele suplimentare
primite de la UE destinate contracararii efectelor negative asociate pandemiei COVID-19. Revizuirea
ascendenta la nivelul cheltuielilor totale este generata de sumele alocate luptei cu efectele asupra
sanatatii publice si asupra activitdtii economice generate de pandemia COVID-19. Astfel, majorarile
principale sunt localizate la nivelul cheltuielilor cu asistenta sociala si la nivelul fondurilor de rezerva.

CF apreciaza ca deficitul bugetar probabil, admitand cadrul macroeconomic asumat de Guvern, este
cuprins intr-un interval de 7,3-7,45% din PIB, ca urmare a unei supraestimari a veniturilor cu circa
0,3% din PIB si a unei subevaluari a cheltuielilor cu 0,3-0,45% din PIB.

Doua scenarii pentru cadrul macroeconomic, pe care CF le considera plauzibile, unul cu un declin
economic intre 4 si 6% si altul intre 8 si 9%, conduc la deficite bugetare pentru anul 2020 de 8,1% -
8,9% si respectiv 9,9% - 10,4% din PIB. Balanta riscurilor aferenta acestor estimari inclina, in opinia CF,
pe partea negativa, respectiv inregistrarea unui nivel mai ridicat al deficitului bugetar.

Nivelurile Tnalte ale deficitelor bugetare exercita o presiune mare asupra posibilitatii de finantare in
contextul in care accesul la resurse pe pietele externe devine din ce in ce mai problematic — mai ales
pentru economiile emergente. Potrivit estimarilor Consiliului Fiscal, necesarul de finantare al Romaniei
se majoreaza de la circa 8,6% din PIB in anul 2019, la niveluri cuprinse intre 11% si 14,3% din PIB in
functie de scenariile considerate in 2020, respectiv la 119,5 mld. lei (24,7 mld. euro) si 144,3 mld. lei
(30 mld. euro).

Desi regulile fiscale au fost suspendate temporar in UE, acoperirea unui asemenea necesar de
finantare comporta provocari foarte mari pentru Romania, ce deriva din capacitatea limitata de
absorbtie de datorie a pietei interne, incertitudini cu privire la disponibilitatea finantarii pe pietele
externe, costul finantarii, nivelul scazut si posibila deteriorare a ratingului suveran etc.

Consiliul Fiscal apreciaza ca programe de sprijinire a economiei ce implica un efort bugetar trebuie sa
fie conditionate de existenta surselor de finantare si de nepericlitarea revenirii la sustenabilitatea
finantelor publice pe termen mediu.
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Comunicarea din timp, publicd, a planurilor de politica fiscal-bugetara pentru revenirea catre o
traiectorie sustenabild a politicii fiscal-bugetare din Romania pe termen mediu este esentiala pentru
parcurgerea acestei perioade foarte dificile.

Este de subliniat avantajul prudentei si cumpatarii in politica fiscal-bugetara care ar fi putut oferi un
spatiu fiscal/bugetar mult mai ridicat in vremuri de criza foarte severa precum cea de acum. Marja de
manevra este mult limitata de nivelul foarte scazut al veniturilor fiscale, al doilea ce mai redus din UE,
Romania neavand astfel o capacitate de reactie similara cu cea a tarilor care mobilizeaza o parte
insemnatd din PIB la bugetul public. Consolidarea bugetara in anii ce vin cere cresterea veniturilor
proprii bugetare provenind din economia interna.

CF atrage din nou atentia ca mentinerea calendarului actual de aplicare a legii pensiilor ar face cvasi-
imposibila o reducere a deficitului bugetar in anul 2021 fata de nivelul din anul curent, in conditiile n
care acesta este deja periculos de Tnalt. Revenirea la sustenabilitate fiscal-bugetard reclama
reconsiderarea calendarului de aplicare a legii a pensiilor.

Magnitudinea foarte mare a necesarului de finantare a Romaniei reclama luarea in considerare a
tuturor posibilitatilor de acces la resurse financiare.

Toate evaluarile privind viitorul trebuie sa aiba in vedere impactul pozitiv extraordinar pe care un
antidot, mai cu seama un vaccin il va genera. Actiunea unui vaccin va termina ciclul epidemiologic
schimband radical, Tn sens pozitiv, psihologia oamenilor, sentimentul si increderea pe piete si in
economie. Factorul vaccin, cu ruptura extraordinara pe care o va provoca, nu trebuie sa ne faca, insa,
sa subestimam remanenta unor efecte nefaste, a unor sechele, schimbari structurale ce vor afecta
dinamici viitoare. Economiile post-pandemie nu vor fi similare, sub multe aspecte, celor
ante-pandemie.

Opiniile si recomandarile formulate mai sus de Consiliul Fiscal au fost aprobate de Presedintele
Consiliului Fiscal, conform prevederilor art. 56, alin (2), lit. d) din Legea nr. 69/2010 republicata, in
urma insusirii acestora de catre membrii Consiliului, prin vot, in sedinta din data de 24 aprilie 2020.

24 Aprilie 2020

Presedintele Consiliului Fiscal

Acad. Daniel DAIANU
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VENITURI TOTALE

£

360.148,49 | 850,00 | 359.298,49 | 341.095,96 | 850,00 | 340.245,96 | -19.052,53 | -19.052,53 6,2%

Venituri curente 329.820,65 | 850,00 | 328.970,65 | 306.899,49 | 850,00 | 306.049,49 | -22.921,16 | -22.921,16 4,1%
Venituri fiscale 177.017,58 | 850,00 | 176.167,58 | 163.906,30 | 850,00 | 163.056,30 | -13.111,28 | -13.111,28 4,8%
L’:‘pz’:;‘t‘;re profit, salarii, venit si castiguri | g gg3 cg 0,00 49.883,68 | 45.784,05 0,00 45.784,05 | -4.099,63 -4.099,63 2,5%
Impozitul pe profit 19.471,80 0,00 19.471,80 | 17.191,93 0,00 17.191,93 | -2.279,87 2.279,87 -3,0%
Impozitul pe salarii si venit 26.315,20 0,00 2631520 | 24.765,38 0,00 2476538 | -1.549,82 -1.549,82 6,7%
?;Et':l’pm'te pe venit, profit si castiguri din 4.096,68 0,00 4.096,68 3.826,75 0,00 3.826,75 -269,94 -269,94 2,6%
Impozite si taxe pe proprietate 7.105,70 0,00 7.105,70 6.512,86 0,00 6.512,86 -592,84 -592,84 52%
Impozite si taxe pe bunuri si servicii 117.974,75 850,00 117.124,75 109.693,50 850,00 108.843,50 -8.281,25 -8.281,25 5,9%
TVA 72.720,48 850,00 | 71.870,48 | 67.122,42 850,00 66.272,42 | -5.598,06 -5.598,06 2,6%
Accize 33.658,08 0,00 33.658,08 | 30.969,17 0,00 30.969,17 | -2.688,91 2.688,91 -1,6%
Alte impozite si taxe pe bunuri si servicii 4.903,09 0,00 4.903,09 4.714,19 0,00 4.714,19 -188,91 -188,91 -10,0%
Taxa pe utilizarea bunurilor, autorizarea

utilizarii bunurilor sau pe desfasurarea de 6.693,11 0,00 6.693,11 6.887,73 0,00 6.887,73 194,62 194,62 381,9%
activitati

Lr:r‘:“;:)“' pe comertul exterior (taxe 1.253,94 0,00 1.253,94 1.125,38 0,00 1.125,38 -128,06 -128,06 -2,9%
Alte impozite si taxe fiscale 799,51 0,00 799,51 790,01 0,00 790,01 -9,50 -9,50 -2, 7%
Contributii de asiguriri 124.026,30 0,00 124.026,30 | 115.664,52 0,00 115.664,52 | -8.362,29 -8.362,29 3,8%
Venituri nefiscale 28.776,27 0,00 28.776,27 | 27.328,67 0,00 2732867 | -1.447,60 -1.447,60 0,9%
Venituri din capital 1.000,76 0,00 1.000,76 995,65 0,00 995,65 5,11 5,11 14,8%
Donatii 8,52 0,00 8,52 8,52 0,00 8,52 0,00 0,00 -47,0%
Sume de la UE in contul platilor efectuate si 7,71 0,00 7,71 7,71 0,00 7,71 0,01 0,01 -95,8%
prefinantari
Alte sume primite de la UE pentru 0,00 0,00 0,00 3.920,40 0,00 3.920,40 3.920,40 3.920,40 1177,8%

programele operationale finantate in cadrul




obiectivului convergenta

Sume primite de la UE/alti donatori in

contul platilor efectuate si prefinantari 29.310,86 0,00 29.310,86 29.264,19 0,00 29.264,19 -46,67 -46,67 17,9%
aferente cadrului financiar 2014-2020

CHELTUIELI TOTALE 400.694,51 850,00 399.844,51 | 413.596,68 850,00 412.746,68 12.902,17 12.902,17 12,0%
Cheltuieli curente 373.441,69 | 850,00 | 372.591,69 | 385.346,86 | 850,00 | 384.496,86 | 11.905,17 11.905,17 12,3%
Cheltuieli de personal 109.160,44 0,00 109.160,44 | 109.736,90 0,00 109.736,90 576,46 576,46 7,2%
Bunuri si servicii 51.046,45 0,00 51.046,45 | 51.516,61 0,00 51.516,61 470,16 470,16 2,4%
Dobanzi 13.950,56 0,00 13.950,56 | 13.998,80 0,00 13.998,80 48,24 48,24 15,2%
Subventii 7.398,81 0,00 7.398,81 7.431,18 0,00 7.431,18 32,36 32,36 4,5%
Transferuri - Total 190.364,47 | 850,00 | 189.514,47 | 198.703,52 | 850,00 | 197.853,52 | 8.339,05 8.339,05 18,1%
;Lab'}f::r“” fntre unitati ale administratiei 2.169,69 850,00 1.319,69 2.100,85 850,00 1.250,85 68,84 68,84 53,8%
Alte transferuri 17.090,51 0,00 17.090,51 | 17.417,32 0,00 17.417,32 326,82 326,82 5,6%
Projecte cu finantare din fonduri externe 199,32 0,00 199,32 341,01 0,00 341,01 141,70 141,70 -18,5%
nerambursabile

Asistent social3 131.220,50 0,00 131.220,50 | 138.005,80 0,00 138.005,80 | 6.785,30 6.785,30 20,3%
Proiecte cu finantare din fonduri externe 32.958,58 0,00 32.958,58 | 32.73574 0,00 3273574 | 222,85 222,85 18,7%
nerambursabile postaderare 2014-2020

Alte cheltuieli 6.725,87 0,00 6.725,87 8.102,80 0,00 8.102,80 1.376,93 1.376,93 6,3%
Fonduri de rezerva 951,21 0,00 951,21 3.153,11 0,00 3.153,11 2.201,90 2.201,90 #DIV/O!
Cheltuieli aferente programelor cu 569,76 0,00 569,76 806,76 0,00 806,76 237,00 237,00 86,9%
finantare rambursabila

Cheltuieli de capital 27.252,82 0,00 27.252,82 | 28.249,82 0,00 28.249,82 997,00 997,00 -6,1%
EXCEDENT(+) / DEFICIT(-) -40.546,01 0,00 -40.546,01 | -72.500,72 0,00 -72.500,72 | -31.954,71 -31.954,71 50,1%

Sursa: MFP, calcule CF
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ANEXA Il : Dinamica categoriilor de venituri bugetare si a bazelor macroeconomice relevante asociate
acestora in 2009/2008 vs. proiectiile acestora in 2020/2019

. Modificare | Modificare Modificare Modificare
) . Baze macroeconomice . ..
Categoria de venituri venituri baze macro venituri baze macro

|
relevante 2009/2008 = 2009/2008 2020/2019 2020/2019
Venituri tc_>ta.le (exclusiv -6,20% 4,09%
sumele primite de la UE)
Impozit pe profit PIB nominal -18,52% -1,70% -2,98% 2,1%
Numarul de salariati -5,40% -1,30%
Impozit pe venit si salarii | Castigul salarial mediu 0,28% 4.80% 6,74% 5 90%
brut ’ ’
Alte impozite pe profit,
venit si castiguri din PIB nominal -0,26% -1,70% 2,61% 2,1%
capital
Cheltuiala cu consumul
TVA finalal populatiel | 15039 | 9,01% 2,60% 2,70%
exclusiv autoconsum si
piata taraneasca
Cheltuiala cu consumul
final al populatiei
Accize exclusiv autoconsum si 14,18% -12,47% -1,57% -0,94%
piata taraneasca in
termeni reali
. o Cheltuiala cu consumul
Alte impozite si taxe final al populatiei
generale pe bunuri si ' popuia . -35,48% -9,01% -10,01% 2,70%
. exclusiv autoconsum si
servicii . - .
piata taraneasca
Taxe pe utilizarea
bunurilor autorizarea | pg o 19,68% | -551% | 381,87% | -2,00%
utilizarii bunurilor sau pe
desfasurarea de activitati
Impozit pe comertul -
exterior si tranzactiile Isr:r?/?gﬁ de bunuri 5i 31,88% | -32,00% -2,94% -5,6%
internationale
Alte impozite si taxe PIB nominal 10,06% | -1,70% -2,69% 2,1%
fiscale
Numarul de salariati -5,40% -1,30%
Contributii de asigurari Castigul salarial mediu -2,34% 4.80% 3,76% 5 90%
brut ! !
Venituri din capital Rata medie a inflatiei -49,04% 5,59% 14,79% 3,1%
prognozate

Sursa: MFP, CNSP
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Graficul 1: Principalele modificari ale veniturilor si cheltuielilor bugetare fata de programul initial

(fara impactul schemelor de tip swap), mil. lei
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Sursa: MFP, calcule CF

Graficul 2: Evolutia cheltuielilor pentru investitii potrivit metodologiei cash in perioada
2009-2020 - nivel planificat vs. realizari (mil. lei)

@ Fonduri proprii si imprumutate

[ Proiecte cu finantare din fonduri externe nerambursabile postaderare

=== Cheltuieli pentru investitii, % din PIB (scala din dreapta)

Sursa: MFP, calcule CF
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Graficul 3: Evolutia necesarului de finantare in perioada 2008-2020 (% din PIB)
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Sursa: MFP, calcule CF

Graficul 4: Evolutia ratingului suveran in perioada ianuarie 1996 - aprilie 2020
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