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BVB nu a ajuns la televizor,
nici cu Romgaz
l Ioan Niculae, “InterAgro”: “Valoarea de pe bursã a Romgaz nu are legãturã cu realitatea întreprinderii”
l Gabriel Dumitraºcu: “Pe viitor, vom limita subscrierile pe tranºa de retail” l Daniel Dãianu, ASF:
“Este important ca BVB sã capete vizibilitate, mai ales cã finanþarea bancarã este în dificultate”

S
ãrbãtorim, ne felicitãm
între noi, dar nu pãrãsim
incinta – cam aºa a arãtat
evenimentul deceniului la

Bursa de Valori Bucureºti, listarea
Romgaz.

Televiziunile de ºtiri nu au dat
nici un “breaking news”, în direct
de la BVB. În schimb, au acoperit
plimbarea primului ministru la Lon-
dra, unde acesta a participat la eve-
nimentul de lansare a GDR-urilor
Romgaz, pe London Stock Exchange.
Unele posturi anunþau chiar ediþii
speciale despre “listarea Romgaz la
Londra”, fãrã nici un cuvânt despre
faptul cã societatea naþionalã de
gaze se tranzacþioneazã ºi, aici, la
Bucureºti.

Plecaþi la Londra, premierul ºi
ministrul delegat pentru energie

Constantin Niþã au trimis eºalonul
doi sã le þinã locul la evenimentul de
la BVB, mai mult de ochii lumii.
Dante Stein, consilierul primului
ministru, ºi secretarul de stat Mihai
Albulescu s-au ocupat de primitul ºi
oferitul de felicitãri. Singurul care
chiar avea o treabã cu ceea ce se
întâmpla la BVB era Gabriel Dumi-
traºcu, ºeful privatizãrilor din De-
partamentul Energie.

Plecarea oficialilor statului la
Londra ºi deschiderea tranzacþii-
lor acolo au surpat evenimentul de
la Bucureºti, iar, astfel, Bursa de
Valori Bucureºti a ratat încã un
moment în care sã iasã din anoni-
mat.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 6)

Fitch a confirmat
ratingul Ciprului

Agenþia de evaluare financiarã
Fitch Ratings a confirmat calificati-
vul pe termen lung în valutã al Ci-
prului la “B-”, cu perspectivã “nega-
tivã”, ºi pe cel în monedã localã la
“CCC”.

Confirmarea ratingurilor Ciprului
reflectã programul de asistenþã fi-
nanciarã de care beneficiazã þara,
care sprijinã nivelul lichiditãþilor pe
termen scurt, deºi existã riscuri sub-
stanþiale de deteriorare a situaþiei
acesteia, potrivit Fitch. Agenþia su-
bliniazã cã perspectivele economice
ale Ciprului rãmân sumbre, chiar
dacã evoluþia din acest an a econo-
miei statului insular este peste aºtep-
tãri.

Fitch estimeazã cã, anul acesta,
economia cipriotã va scãdea cu 7%,
faþã de 9%, cât preconiza anterior. În
2012, PIB-ul Ciprului a înregistrat
un declin de 2,4%.

Estimãri oficiale:
Economia Italiei a scãzut
cu 0,1-0,2% în T3

Economia Italiei a scãzut, proba-
bil, cu 0,1 – 0,2% în trimestrul al trei-
lea (T3), însã se va redresa în cel ac-
tual, potrivit economistului ºef al
Trezoreriei de la Roma, Lorenzo Co-
dogno.

Datele oficiale privind evoluþia
PIB-ului Italiei vor fi publicate mâi-
ne, de Biroul Naþional de Statisticã
(ISTAT). Economia acestei þãri a
scãzut timp de opt trimestre conse-
cutiv, pânã în perioada aprilie – iunie
2013.

V.R.

IONEL BLÃNCULESCU:

“Fermierii au nevoie mai degrabã
de o bancã agricolã, nu de un fond
de investiþii”
l Achim Irimescu, MADR: ”Un fond de investiþii în agriculturã ar
completa nevoile de finanþare ale sectorului” l Fermierii vor fond de
investiþii cu sprijinul Bãncii Europene de Investiþii ºi Bãncii Europene
pentru Reconstrucþie ºi Dezvoltare

Î
n cãutarea unei alternative la fi-
nanþarea bancarã, tot mai mulþi
jucãtori din sectorul agricol pro-

pun crearea unui fond naþional de
investiþii în acest domeniu. Proble-
ma este cã, de fapt, pe fondul lipsei
de capital, agricultorii au ales sã mi-
liteze pentru un mecanism a cãrui
denumire genericã nu are neapãrat
legãturã cu ceea ce majoritatea îºi
doreºte. În accepþiunea generalã, un
fond de investiþii colecteazã bani de
la mai mulþi investitori ºi îi investeºte
în mai multe tipuri de instrumente
financiare, cele mai folosite fiind
acþiunile, instrumentele cu venit fix
(obligaþiuni), depozite.

”Ce trebuie reþinut este cã gestiu-
nea unui fond de investiþii se face pe
bazã de profitabilitate. Practic, aceste
fonduri nu fac investiþii decât pentru
profit ºi nu fac acte caritabile”, ne-a
explicat analistul economic Ionel
Blãnculescu. Domnia sa este de pã-
rere cã, deºi astfel fonduri se pot axa
ºi pe sectorul agricol, practica în
lume ne aratã cã, prin tradiþie, fondu-
rile de investiþii nu sunt interesate de
acest domeniu ºi preferã plasamente
în înaltã tehnologie ºi medicinã în
peste 90% din cazuri.

ALEXANDRA OANCÃ

(continuare în pagina 4)

Revolta din BCE, speranþã pentru viitorul Europei?

Primele semnale ale unei di-
vergenþe serioase de opinii în
cadrul conducerii Bãncii

Centrale Europene au apãrut înainte
ca ecourile deciziei surprizã, de re-

ducere a dobânzii de politicã mone-
tarã pânã la 0,25%, sã se estompeze.

Conform unei ºtiri Bloomberg,
“Draghi a forþat reducerea în faþa
unei opoziþii care l-a inclus
pe Jens Weidmann,
preºedintele Bundesbank, ºi
alþi doi membri ai Consiliu-
lui de Conducere”.

În conferinþa de presã
care a urmat deciziei BCE,
Draghi a precizat cã aceasta
a fost susþinutã de o “majo-
ritate semnificativã”, iar
apoi a “navigat”, cu eleganþã ºi
zâmbetul sãu sarcastic, printre între-
bãrile mai mult sau mai puþin naive
ale reporterilor.

Ulterior, Financial Times a scris
cã cei doi germani care fac parte din
Consiliul Guvernatorilor (n.a. Jens
Weidmann ºi Jörg Asmussen) “au

condus o revoltã” cãreia i
s-au alãturat alþi patru mem-
bri, printre care s-au aflat
guvernatorii bãncilor cen-
trale din Olanda ºi Austria.
Sursele citate de FT aratã cã
“diviziunile dintre reprezen-
tanþii Nordului ºi Sudului
zonei euro au crescut de la
relaxarea presiunilor pie-

þei”, iar “membrii consiliului au re-
venit la urmãrirea intereselor naþio-
nale”.

Oare la asta se reduce spiritul eu-

ropean, când iluziile sunt spulberate,
pe rând, de vântul realitãþii?

Ewald Nowotny, guvernatorul
Bãncii Austriei, a declarat, dupã
câteva zile, cã “nu existã o sciziune
nord-sud în cadrul Consiliului
Guvernatorilor”, conform unei ºtiri
Reuters. Dar nimeni nu mai crede
astfel de afirmaþii.

Inclusiv la nivelul ºefilor de state
ºi de guverne din Europa, se remarcã
o teribilã încremenire în proiect, pe
fondul temerilor privind consecinþe-
le sociale ale crizei prelungite. Tot ce
le-a mai rãmas sunt reuniunile la ni-
vel înalt, unde agendele sunt mereu
încãrcate cu probleme grave (n.a.
trebuie ºi ei sã-ºi justifice salariile),

dar pentru care soluþiile par sã nu
existe.

O nouã întâlnire a principalilor li-
deri europeni are ca scop gãsirea
unor cãi de rezolvare a problemei
ºomajului în rândul tinerilor. Pre-
mierul italian Letta considerã cã,
pentru Italia, acesta este un “adevã-
rat coºmar”, dupã cum scrie Bloom-
berg.

Dar cine sã creeze noile locuri de
muncã, în condiþiile în care povara
fiscalã este tot mai mare, iar statele
europene vãd peste tot doar evazio-
niºti, în loc sã adopte mãsuri de redu-
cere a cheltuielilor?

(continuare în pagina 14)

Preþuri, costuri ºi
accize. Care pe care?
Este în plinã desfãºurare dez-

baterea pe seama celor 7 eu-
rocenþi care se vor adãuga la

accizarea combustibilului. Au apã-
rut imediat, fireºte, motive de îngri-
jorare cu privire la explozia preþuri-
lor benzinei ºi motorinei. Înainte
însã de a recurge la câteva raþiona-
mente economice, sã desluºim puþin
cum este cu accizele.

Dileme fiscale, realitãþi
economice

Accizele existã, în primul rând, la
fel ca toate celelalte impozite de al-
tfel, pentru cã reprezintã o sursã de
încasãri bugetare. În al doilea rând,
nu toate produsele sunt accizabile.
Nu existã accize instituite
la pâine, carne, autoturisme
sau cãrþi. Existã însã accize
la alcool, tutun, carburanþi,
bunuri de “lux”, adicã pen-
tru anumite bunuri a cãror
cerere este relativ inelasticã
ºi statul doreºte sã-ºi ia
“partea leului” din comer-
cializarea acestora. Fireºte,
de aici pot apãrea numeroase între-
bãri, apte sã punã în dificultate orice
politicã fiscalã (de exemplu, de ce
blãnurile sunt produse de lux, iar
mãnuºile sau pantofii de piele nu).
Însã, dincolo de acestea, odatã ce
existã accize ºi produse (adicã perso-
ane) accizabile, dezbaterea se canto-
neazã, pragmatic dar incomplet, în
principal asupra impactului
accizelor.

Am insistat, ºi nu de puþine ori,
asupra efectelor depresive pe care
impozitarea - oricare ar fi aceasta, nu

doar cea supranumitã relativist “ex-
cesivã” - le induce asupra producþiei
ºi activitãþii antreprenoriale, asupra
economiei, în general. Lucrurile
sunt simple ºi meritã sã fie pãstrate,
cel puþin de dragul scientiei, în acest
cadru al simplitãþii originare: un im-
pozit în plus înseamnã capital în mi-
nus pentru sectorul privat, pentru
economie. Cãci sectorul privat este
cel care produce, pe baze econo-
mice, în timp ce statul, în esenþã, re-
distribuie.

Povara accizelor,
transferatã integral
consumatorilor?

În economie, aproape nimic nu
este mai periculos decât
capcana aritmeticii. În ca-
zul de faþã, aritmetica este
cea care prevesteºte dera-
pajul inflaþionist, prin
creºterea în avalanºã a pre-
þurilor. Aceasta deoarece,
printr-un elementar tran-
sfer aritmetic, la preþurile
iniþiale se adaugã mãrimea

accizei ºi se obþine, conclusiv, nive-
lul preþului final, post-accizã.

De exemplu, la un curs valutar ro-
tund al euro de 4,5 lei, acciza supli-
mentarã împreunã cu TVA-ul afe-
rent înseamnã aproape 0,4 lei.
Astfel, în logica aritmeticã, preþul
carburanþilor ar creºte direct propor-
þional, cu 0,4 lei. Într-un asemenea
scenariu, acciza ar fi complet inofen-
sivã pentru producãtorii de carbu-
ranþi.

(continuare în pagina 3)

COSMIN
MARINESCU

CÃLIN
RECHEA

SFATUL PERSONAL AL LUI ZAREMBA

CÃTRE PROPRIETARUL PCC SE:

“Nu participaþi la
privatizarea Oltchim!”
l Oltchim nu mai este menþionat în scrisoarea
de intenþie cu FMI

Situaþia combinatului chimic
Oltchim Râmnicu Vâlcea
(simbol OLT) se deterioreazã

de la an la an, iar cel mai bine pentru
Waldemar Preussner, proprietarul ºi
preºedintele firmei germane PCC
SE, acþionar minoritar la Oltchim, ar
fi sã nu participe la privatizarea vii-
toare, ne-a declarat
Wojciech Zaremba, re-
prezentantul grupului
german în þara noastrã. Decizia fina-
lã a lui Waldemar Preussner va veni
la începutul anului viitor, cel mai
probabil în ianuarie, ne-a mai spus
Wojciech Zaremba.

Reacþia durã a domniei sale a ve-
nit în contextul în care Oltchim a
transmis, ieri, un comunicat Bursei
de Valori din Bucureºti (BVB), prin
care anunþa cã ºi-a redus pierderile,

în primele nouã luni cu 44% faþã de
aceeaºi perioadã a anului trecut.

Potrivit lui Wojciech Zaremba,
valoarea pierderilor, raportatã la ve-
niturile totale, este aproximativ ace-
eaºi în primele nouã luni ale anului,
ca în perioada similarã din 2012.
Domnia sa ne-a declarat: “Mecani-

smul de afaceri la
Oltchim este greºit.
Dacã o luãm matematic,

în primele nouã luni ale anului tre-
cut, Oltchim a avut venituri totale de
721,91 milioane de lei ºi pierderi de
308,51 milioane lei. În primele nouã
luni ale acestui an, veniturile totale
au fost de 400,23 milioane lei, iar
pierderile de 172,74 milioane lei.

VERONICA PLÃCINTESCU

(continuare în pagina 11)
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O cale prin care Lucian Anghel sã devinã
Goldman Sachs

P r e º e d i n t e l e
BVB Lucian
Anghel, care

are drept ocupaþie de
bazã pe aceea de ana-

list economic, s-a trezit, ieri, sã spunã cã pachetul
de 15% din Romgaz era evaluat, circa un an în

urmã, la 250 de milioane de euro.
Faptul uimitor este cã Banca Comercialã

Românã (Lucian Anghel este preºedintele BCR
Pensii) a fãcut parte din consorþiul de intermediere
care a evaluat, iniþial, acelaºi pachet de acþiuni, la
600 de milioane de euro.

În final, s-au obþinut 390 de milioane de euro.

Îl sfãtuim pe preºedintele BVB ca, înainte sã
facã vreo evaluare, sã se întâlneascã cu angaja-
torii sãi, sã-ºi adune evaluarea cu a lor ºi sã o
împartã la doi ºi îi va da valoarea pe care o stabi-
leºte Goldman Sachs.

MAKE


