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Euforiepost-electoralã
la BVB; presiunea
se mutã cãtre
guvern ºi buget

E
voluþia pieþelor de capi-
tal reflectã aºteptãrile
investitorilor pentru ur-
mãtoarele ºase-nouã
luni, astfel încât creºte-
rea puternicã a indicilor
Bursei de Valori Bucu-
reºti (BVB) survenitã

dupã alegerea candidatului pro-eu-
ropean în alegerile prezidenþiale su-
gereazã cã cele mai pesimiste ipote-
ze pentru economie au fost, cel puþin
temporar, eliminate din previziunile
investitorilor.

Indicele BET, al celor mai lichi-
de douãzeci de titluri ale pieþei noa-
stre, a avut o creºtere de circa 12%
de la momentul celui de-al doilea
tur al alegerilor pânã vineri, la ju-
mãtatea ºedinþei de tranzacþionare,
dupã ce în sesiunea anterioarã anti-
nese un nou record istoric, de
18.813 puncte, depãºind astfel ve-
chiul maxim absolut din luna iulie a
anului trecut. Indicele BET-TR, ce
ia în calcul ºi reinvestirea dividen-
delor alocate de companiile din
BET, s-a apreciat cu aproape 10%,

coºul de acþiuni mergând în ultima
sãptãmânã dinmaxim istoric în ma-
xim istoric.

�Am câºtigat posibilitatea unor
scenarii economice ºi bursiere pozi-
tive, însã suntem încã departe de a fi
siguri cã acestea vor deveni realita-
te�, spune Alin Brendea, analist bur-
sier în cadrul Prime Transaction, re-
ferindu-se la deznodãmântul alegeri-
lor prezindenþiale.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 11)

De ce eºueazã
încercãrile de
reformã a
sectorului public?

R
omânia a cunoscut
mai multe lansãri de
reforme ale secto-
rului public -educa-
þie, sãnãtate, cultu-
rã, apãrare ºi secu-
ritate, justiþie, ad-
ministraþie publicã

centralã ºi localã, asigurãri sociale
- fãrã rezultate concludente. Cau-
za acestor eºecuri repetate o con-
stituie abordarea pompieristicã,
lipsitã de concepte economice ºi
sociale solide. În prezent,
România se confruntã cu un
deficit bugetar excesiv, în
condiþiile în care aproape to-
ate sectoarele publice cu fi-
nanþare din bugetele publice
reclamã subfinanþarea aces-
tora. Prin Programul bugetar
structural convenit cu Uniu-
nea Europeanã, România s-a
angajat sã reducã deficitul bugetar
de la peste 9%din PIB, în anul 2024,
la 2,5% în anul 2031.

Respectarea acestui program, de
care depinde ºi continuitatea fluxu-
lui de fonduri europene, reprezintã
garanþia credibilitãþii României pe
pieþele de capital, interne ºi externe,
de unde trebuie sã se împrumute cu
circa 46 miliarde, în echivalent euro,
pentru a finanþa deficitul bugetar ºi a
refinanþa datoria publicã care vine la
scadenþã în anul 2025. Pentru anul
2025, þinta de deficit, potrivit acestui
program, este de 7%.

Forþele politice din România sunt
conºtiente cã, pentru a se încadra în
aceastã þintã de 7%, în situaþia în care
asistãm ºi la o creºtere economicã
sub nivelul avut în calcul la elabora-
rea bugetului public pe acest an, este
necesarã o eficientizare a cheltuieli-
lor publice, eliminarea cheltuielilor
publice neproductive, reducerea
substanþialã a evaziunii fiscale ºi re-
alizarea reformei fiscale la care
ne-am angajat prin PNRR.

Ce s-a realizat pânã în prezent în
domeniul cheltuielilor publice? Ni-
mic deosebit. Guvernul a adoptat ace-
leaºi mãsuri lipsite de sustenabilitate

pe termenmediu ºi lung: a) a dispus o
reducere generalã a cheltuielilor pu-
blice cu 5%, la toþi ordonatorii de cre-
dite bugetare (ministere, instituþii pu-
blice, autoritãþi locale etc). Este mã-
sura cea mai simplã de luat, fãrã ana-
lize la nivelul fiecãrei instituþii pu-
blice, fãrã sã þinã seama de importan-
þa relativã ºi de impactul fiecãrei
cheltuieli publice ; b) mãsura de mai
sus se aplicã cel mai uºor prin tãieri
de cheltuieli la investiþii ºi întreþine-
re (bunuri ºi servicii).

Aceastã mãsurã este prin-
tre cele mai nocive, deoarece
provoacã o risipã de resurse
publice. De exemplu, reduce-
rea consumabilelor într-un
spital public de stat conduce
la folosirea ineficientã a echi-
pamentelor sofisticate de dia-
gnosticmedical (computer to-
mograf, rezonanþã magneticã,

analize medicale etc.); c) îngheþarea
salariilor nominale din sectorul pu-
blic ºi a pensiilor din sistemul de asi-
gurãri sociale de pensii de stat.

În condiþiile în care inflaþia se do-
vedeºte rezistentã, fiind apreciatã în
jurul a circa 5% pe an, aceastã mãsu-
rã reprezintã o reducere a cererii
agregate la nivelmacroeconomic ºi o
diminuare a puterii de consum a an-
gajaþilor din sectorul public. Mãsura
este nedoritã, ne-sustenabilã ºi con-
duce la de-motivarea personalului
din sectoarele publice.

Orice reformã realã ºi sustenabilã
a sectorului public trebuie sã fie fun-
damentatã pe o serie de principii eco-
nomice ºi sociale: Reducerea cheltu-
ielilor în orice sector public sau pro-
gram public trebuie fãcutã numai în
cadrul unei strategii cu privire la re-
structurarea acelui sector sau pro-
gram. Dacã o reducere de 5% a chel-
tuielilor publice poate fi suportatã
temporar, orice cerinþã de permanen-
tizare sau demajorare a acestei redu-
ceri de cheltuieli poate fi fãcutã nu-
mai prin redefinirea ºi restructurarea
obiectivelor care trebuie realizate de
cãtre acel sector sau programpublic;

Reducerea cheltuielilor publice

poate fi relativã, în sensul cã un sec-
tor public poate furniza bunuri publi-
ce, cantitativ mai mult ºi calitativ
mai bine, cu aceleaºi cheltuieli pu-
blice; În orice sector public, analiza
economicã ºi judecata de valoare,
neinfluenþatã de interesele grupuri-
lor sociale, mai mari sau mai mici,
care doresc sã-ºi pãstreze privilegii-
le, în detrimentul restului populaþiei,
trebuie sã facã diferenþa între cheltu-
ielile publice productive ºi cele ne-
productive care se impun a fi elimi-
nate; Restructurarea cheltuielilor în
orice sector public este sustenabilã
dacã asigurã continuitatea servicii-
lor publice esenþiale. De exemplu, în
sãnãtate, lipsamedicamentelor redu-
ce capacitatea sectorului de sãnãtate
publicã de a-ºi îndeplini misiunea de
refacere a sãnãtãþii;

Bunurile publice asigurate de sec-
toarele publice pot fi produse chiar în
cadrul sectoarelor publice respective
sau pot fi produse în sectorul privat ºi
achiziþionate de sectoarele publice
ca, de exemplu, echipamentulmilitar,
hrana servitã în unitãþile medicale,
servicii de educaþie oferite de unitãþi-
le de învãþãmânt private, servicii de
prelucrare a informaþiilor ºi tehnolo-
gii noi. În acest caz, procedurile de
achiziþii au un rol esenþial în folosirea
eficientã a resurselor publice;

Un criteriu important în reduce-
rea cheltuielilor publice este mãsura
în care, prin acþiunea respectivã, este
influenþatã pozitiv sau negativ per-
spectiva creºterii economice.

Cei care au responsabilitatea ana-
lizei cheltuielilor publice au datoria
sã abordeze fiecare sector public nu
ca pe un �sector bugetar�, ci ca pe un
sector al economiei naþionale, în care
au loc procese de producþie, care an-
gajeazã resurse umane, materiale,
acumuleazã bunuri capitale rezultate
prin investiþii, cu scopul de a furniza
�bunuri publice�, ca, de exemplu,
educaþie, sãnãtate, servicii ale justi-
þiei, securitate naþionalã, securitate
individualã, protecþia persoanelor cu
dizabilitãþi, stabilitatea preþurilor etc.

(continuare în pagina 3)

Statul este principalul câºtigãtor din
liberalizarea preþului energiei

V
iteza cu care se apropie criza
în domeniul energiei este atât
de mare încât obiectele pe
lângã care trecem parcã stau

pe loc. Iluzia opticã pe care ne-o dã
aceastã vitezã se va pulveriza pe 1 iu-
lie, ziua liberalizãrii preþurilor ener-
giei electrice. Impactul este greu de
anticipat, în primul rând pentru cã re-
sponsabilii ºi decidenþii nu comunicã,
iar oamenii nu ºtiu ce au de fãcut. Au-
toritãþile au stins lumina informãrii
populaþiei despre ce se va întâmpla cu
facturile tuturor peste mai puþin de o
lunã, deºi o campanie naþionalã de in-
formare ar fi fost minimul necesar
pentru a justifica liberalizarea, care
schimbã radical regulile jocului pe
una dintre cele mai importante pieþe
din economia româneascã.
Criza energeticã, prima
piesã de domino

Schimbãrile din piaþa energiei
electrice nu au impact doar în valoa-
rea facturii (principalul indicator al
oricãrei pieþe este preþul) sau în con-
sumul individual (mai mic sau mai

mare, tot în funcþie de preþ). Va veni
încã un val din acest tzunami ºi din
inflaþie, dobânzimaimari, împrumu-
turi mai costisitoare, securitate ener-
geticã periclitatã. Pe orizontalã, ni-
ciun domeniu de activitate nu rãm-
âne indiferent la aceastã liberalizare
despre care autoritãþile preferã sã nu
vorbeascã. Filosofia struþului care se
ascunde când pericolul se apropie
funcþioneazã pânã la punctul în care
pericolul a parcurs drumul pânã la
tine! De la 1 iulie, filosofia aceasta
nu mai foloseºte nimãnui. Singura
variantã vehiculatã pânã acum (pen-
tru a contracaramajorarea facturilor)
este scãderea TVA pentru energia
electricã la 9%, cu un impact de 900
de milioane de lei în încasãrile statu-
lui. La aceastã sumã se adaugã peste
3miliarde lei (doar pentru 2024, plus
cele neplãtite din 2023) pe care tot
statul (adicã noi) trebuie sã le plãtea-
scã furnizorilor pentru compensarea
plafonãrii preþurilor. Cât timp
preþurile au fost plafonate de stat,
furnizorii au suportat diferenþa
dintre valoarea realã a energiei ºi cea
pusã în factura f inalã a

consumatorilor.
Doar din douã cifre descoperim

un miliard de euro pe care Guvernul
trebuie sã-i scoatã din buzunar doar
pentru aceste facturi. Dacã vi s-a fã-
cut milã, vã înþelegem... Suntem oa-
meni! De fapt, statul poartã respon-
sabilitatea unor sume mult mai mari
decât acestea. În opinia mea, statului
i se datoreazã cel puþin 70% din pre-
þul final (majorat, posibil, ºi cu
100%), pe care îl vom plãti cu toþii în
mai puþin de 30 de zile. De ce cred
asta?
Statul se joacã singur în
piaþa liberã

În termenii unui contract social,
noi lãsãm statul sã decidã pentru noi,
dar avem aºteptarea sã o facã într-un
mod corect ºi transparent. Fãcând
asta, deciziile statului pot fi juste în
administrarea banilor noºtri sau inju-
ste. Liberalizarea de la 1 iulie consi-
der cã este una dintre mãsurile inju-
ste, deoarece consumatorul este
aruncat într-o piaþã aºa-zis liberã a
formãrii preþului final. Pânã sã ajun-

gã electronul în casele noastre el tre-
ce prin mai multe pieþe orizontale, în
care statul este actorul prncipal. În
toate. Le luãm pe rând:

1.Pe piaþa producãtorilor de ener-
gie, statul administreazã cel mai im-
portant producãtor - Hidroelectrica.
În plus, centralele nucleare, pe cãr-
buni ºi gaz fac din companiile de stat
jucãtori vitali. Deci, preþul energiei
produse ºi injectate în sistem este do-
minat de preþul de producþie în cen-
tralele deþinute de stat. Aceastã piaþã
are ºi alte imperfecþiuni economice.
De exemplu, are nevoie de centrale
noi, de pãstrarea cãrbunelui în mixul
energetic (prin negocieri la nivel eu-
ropean) ºi de omai bunã echilibrare a
producþ ie i de energie verde
sezonierã cu centralele care produc
în bandã.

2.Pe a doua piaþã statul are mono-
pol natural. Aici vorbim de infra-
structura de transport de înaltã ten-
siune, acolo unde Transelectrica are
preþul aprobat de ANRE.

MARIUSMATARAGIS
(continuare în pagina 3)

Companiile din
Germania vãd
lumina de la
capãtul tunelului

B
arometrul KfW-Ifo din luna
mai 2025 aratã o nouã îmbu-
nãtãþire a climatului econo-
mic din Germania,

atât la nivelul firmelor mici ºi
mijlocii, cât ºi al companiilor
mari. Indicele climatului de
afaceri pentru IMM-uri a cre-
scut cu 2,5 puncte, pânã la
-14,7 puncte, cel mai ridicat
nivel din ultimele 12 luni,
dupã o creºtere de 0,3 puncte
în luna precedentã. Pentru companii-
le mari s-a înregistrat o creºtere de
1,8 puncte, pânã la -21,2 puncte,
dupã o creºtere de 1,1 puncte în luna
anterioarã (vezi graficul).

Nivelul indicelui este interpretat
prin raportarea la valoarea zero,
care reprezintã �media pe termen
lung neutrã din punct de vedere eco-
nomic�, o medie determinatã pentru

perioada care începe în ianuarie
2005.

Indicele aºteptãrilor IMM-urilor
pentru urmãtoarele ºase luni a
crescut cu 3,7 puncte, pânã la
-13,2 puncte, în timp ce indi-
cele situaþiei curente a crescut
cu 1,2 puncte, pânã la -16,7
puncte.

Avansul semnificativ al in-
dicelui este interpretat ca
semnal al redresãrii economi-

ce, în timp ce creºterea indicelui si-
tuaþiei curente este pusã pe seama
mãsurilor adoptate pentru evitarea
tarifelor impuse de administraþia de
la Washington.

Îmbunãtãþirea climatului de
afaceri pentru IMM-uri s-a obser-
vat la nivelul tuturor sectoarelor
majore.
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