
EVOLUTII FINANCIARE

Apårutå mai mult ca o structurå anti-PSD,
AlianÆa depinde de existenÆa çi forÆa ace-
stui partid. Cîtå vreme PSD va fi puternic,
AlianÆa va funcÆiona, odatå opoziÆia
slåbitå sau în degringoladå, tensiunile
acumulate vor arunca în aer construcÆia.
Fuziunea dintre PD çi PNL este una din te-
mele de control al tendinÆelor centrifuge
pe care cele douå partide o lanseazå pe-

riodic. Dar, aça cum sugera unul din liderii democraÆi, fuziunea este
doar una din situaÆiile posibile. MenÆinerea protocolului actual, ne-
gocierea unui nou protocol sau separaÆia celor douå partide sînt
alte posibilitåÆi. OpÆiunea pentru una sau alta depinde de situaÆia
politicå a PSD.

CitiÆi, în pagina 3, articolul “AlianÆa încotro?”, semnat de Cristian
Pîrvulescu.

EDITORIAL

B
ursa de Valori a su-
ferit ieri un mic çoc,
indicii bursieri scå-
zînd în medie cu
2,4% în cazul acÆiu-

nilor blue-chips çi cu aproxi-
mativ 4,7% pentru titlurile SIF.
Actorii pieÆei de capital apre-
ciazå cå vestea negativå privind
eventuala majorare a capitalu-
lui social al BCR care i-ar deza-

vantaja pe acÆionarii SIF a picat
într-un moment de creçtere
maximalå a indicilor çi astfel
scåderea a fost çi mai accen-
tuatå.

Alin Brendea, director de
tranzacÆionare al “Prime Tran-
saction”, ne-a declarat: “Si-
tuaÆia este similarå cu cea de
la finele anului trecut, cînd in-
vestitorii s-au înghesuit la

vînzare ca så nu plåteascå im-
pozitul de 16% pe cîçtigul re-
zultat din tranzacÆiile de pe
piaÆa de capital. ïn aceeaçi si-
tuaÆie s-au aflat ieri çi mulÆi
dintre deÆinåtorii de acÆiuni
SIF care, pe fondul scenariului
negativ prezentat de cunoscu-
tul investitor al pieÆei de capi-
tal, Cåtålin Chelu, au preferat,
ca måsurå asiguratorie så-çi

vîndå acÆiunile deÆinute la so-
cietåÆile de investiÆii financia-
re”. Domnul Brendea susÆine
cå ieri au fost ordine de vînzare
în piaÆå mult mai multe decît
de obicei.

CotaÆiile bursiere au început
så scadå de marÆi, investitorii
dorind så obÆinå profiturile re-
zultate dupå creçterile de 8%
pînå la 13% înregistrate în pri-
mele douå såptåmîni ale
anului, apreciazå surse din
piaÆå. Alin Brendea ne-a decla-
rat: “Nu cred cå se poate vorbi
de o inversare de trend, ci de o
corecÆie a preÆurilor”. ReacÆia
cumpåråtorilor este, de altfel
normalå, apreciazå brokerii,
dupå ajustårile cotaÆiilor din
prima parte a anului, fiind nor-
mal çi necesar så se marcheze
profiturile, iar preÆurile så se
corecteze.

Modificarea statutului
BCR va afecta
acÆionarii minoritari

AcÆionarul majoritar al Båncii
Comerciale Române, “Erste
Bank”, intenÆioneazå så modifi-
ce statul BCR, pentru ca astfel
så-çi poatå majora deÆinerea.

Andreea Negru
(continuare în pag.2)

Scenariul pesimist
pentru BCR
a dus Bursa în jos
� AcÆionarii SIF se considerå prejudiciaÆi de eventuala modificare a statutului BCR
� SIF-urile nu pot participa decît limitat la majorarea capitalului social al BCR
� SIF-urile nu au voie så deÆinå acÆiuni BCR a cåror valoare depåçeçte limita de
10% din activul net impuså de normele CNVM
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AMNISTIE FISCALÅ

Iar bate vînt de
çtergere a datoriilor
“istorice”

Dacå datoriile istorice nu vor
fi çterse, vom råmîne cu ele încå
zece ani de acum încolo, a de-
clarat recent premierul Cålin
Popescu Tåriceanu. El a preci-
zat cå Ministerul FinanÆelor tre-
buie så rezolve problema çi så
vinå cu o argumentaÆie profe-
sionistå. ïnainte de a se lua vreo
hotårîre, Tåriceanu aminteçte,
înså, cå în 2005 nu s-au mai
acordat reeçalonåri sau scutiri
de datorii, ceea ce, în opinia sa,
a fost un pas înainte pe drumul
reducerii arieratelor.

Ministrul de FinanÆe, Sebas-
tian Vlådescu, a adus ieri låmu-
riri. Conform domniei sale, Gu-
vernul nu doreçte çtergerea da-
toriilor unor companii de stat
care funcÆioneazå çi îçi pot re-
cupera datoriile, dar ia în consi-
derare o astfel de måsurå pen-
tru societåÆile cu datorii prea
mari, dupå cum este luatå în

calcul çi procedura falimen-
tului.

Pentru a explica situaÆia în
care se aflå FinanÆele, Vlådescu
a dat exemplu cazul întreprinde-
rii “Termoelectrica”, care înregi-
streazå datorii de 1,2 miliarde de
euro. “Dacå mîine dorim så pu-
nem legea în funcÆiune ar trebui
ca Termoelectrica så fie închiså
çi så se declançeze procedura de
faliment”, a afirmat Vlådescu,
continuînd: “în momentul acela
statul va colecta ce se poate re-
cupera, valoarea totalå a centra-
lelor «Termoelectrica» fiind, în
momentul de faÆå, de aproxima-
tiv 100 de milioane de euro”.
ïnså, dacå datoriile istorice vor fi
çterse, “Termoelectrica” poate
deveni, conform ministrului de
FinanÆe, funcÆionalå.

Nicolae Mardari
(continuare în pag.2)

STIRI

Patronatul gazelor susÆine cå
"Transgaz" sugrumå participarea
firmelor la licitaÆii
Patronatul NaÆional al Gazelor

din România susÆine cå licitaÆiile
organizate de Transgaz nu per-
mit accesul egal al tuturor firme-
lor româneçti çi stråine din sec-
torul de construcÆii-montaj. Mir-
cea Vescan, preçedintele patro-
natului, a declarat ieri cå
Transgaz impune în caietele de
sarcini pentru licitaÆii condiÆia
ca firmele participante så aibå
experienÆå în lucråri similare la
sistemul naÆional de transport al
gazelor. Domnia sa a subliniat
cå Transgaz a introdus aceastå
prevedere în nume suveran, fapt
care nu contravine legiilor pri-
vind achiziÆiile publice. Compa-
nia a comunicat firmelor care
activeazå în sectorul de con-
strucÆii-montaj cå prevederea a
fost introduså în urma unui or-
din al ministrului industriilor çi
comerÆului din anul 2002. Con-
ducerea patronatului a spus cå
din cauza acestei prevederi din
caietele de sarcini realizate de
Transgaz, accesul firmelor stråi-
ne pe piaÆa româneascå este li-
mitat. Singura soluÆie pentru re-
zolvarea problemei este modifi-
carea legii achiziÆiilor de cåtre
factorii de decizie legislativå.

Aceastå situaÆie a fost întîlnitå la
o companie deÆinutå în totalitate
de Ministerul Economiei çi Co-
merÆului, fårå aprobarea cåruia
societatea nu poate derula inve-
stiÆii de peste 300.000 de euro.
Mircea Vescan a subliniat cå fir-
mele private care acÆioneazå în
domeniul distribuÆiei de gaze
aplicå deja un sistem mult mai
bun în cadrul licitaÆiilor pentru
lucråri, prin realizarea unui au-
dit foarte complex al partici-
panÆilor. Totodatå, aceste firme
vor ca proiectele så le fie livrate
la pachet (proiectare, execuÆie,
punere în funcÆiune, servicii
etc.). “Conform legislaÆiei româ-
neçti livrarea contractelor la pa-
chet nu este posibilå pentru cå,
de exemplu, nu ai voie så fii con-
structor dacå eçti çi proiectant”,
a declarat domnia sa.
Cele cîteva firme care participå

constant la licitaÆiile Transgaz
sînt foste societåÆi de stat din
sectorul construcÆii-montaj a
conductelor de gaze care s-au
privatizat dupå RevoluÆie. (A.T.)

(CitiÆi, în pagina 4, Firmele stråine se
plîng cå legislaÆia le împiedicå så parti-
cipe la licitaÆii de lucråri în domeniul
gazelor)

Jumåtate din fermele de lapte pot
fi desfiinÆate anul acesta
Noul sistem de alocare a

subvenÆiei în zootehnie nu va
permite micilor fermieri så-çi
susÆinå investiÆiile necesare ali-
nierii la normele europene, astfel
cå aceçtia vor fi, pur çi simplu,
eliminaÆi de pe piaÆå, susÆin
membrii AsociaÆiei Patronale

Române din Industria Laptelui
(APRIL). “Numai fermele cu un
potenÆial de peste 20 de capete
vor råmîne pe piaÆå”, a declarat
ieri, într-o conferinÆå de preså,
un reprezentant al AsociaÆiei.

(pagina 3)

Sebastian Vlådescu

VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE (19.01.2006)

RATA LUNARÅ A INFLAæIEI Decembrie 2005 0,5%

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . 20,11 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . 6,6436 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . 15,72 RON

• FORTUNA GOLD (18.01.) . 13,20 RON

• ORIZONT . . . . . . . . . . . . . 12,36 RON

• TEZAUR . . . . . . . . . . . . . . 47,08 RON

• FVP (18.01.) . . . . . . . . . 21,7416 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . 6,0661 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . 21,31 RON

• CAPITAL PLUS . . . . . . . . . . 9,30 RON

• FORTUNA CLASSIC (18.01.) 6,75 RON

CELE MAI MARI DOBïNZI (% p.a.)

• la vedere Piraeus Bank 3%
• la 1 lunå Nova Bank 8,00%
• la 3 luni Nova Bank 8,50%
• la 6 luni Nova Bank 8,75%
• la 9 luni Nova Bank 9,00%
• la 12 luni Nova Bank 9,00%
(la depozite în lei ale persoanelor fizice)

Salariul mediu net/economie (nov.):774RON

Dobînda politica monetara BNR7,5%/an

Rata lombard. . . . . . . . . . . . . . . . . . 14%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (18.01.2006)
• EURO. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6486 RON

• DOLAR . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0110 RON

• INTEGRO . . . . . . . . . . . . . 3,8809 RON
• FMT . . . . . . . . . . . . . . . . 40,3892 RON
• FON (18.01.). . . . . . . . . . 46,2378 RON
• Intercapital . . . . . . . . . . . . . 7,53 RON
• FI NAPOCA . . . . . . . . . . . 0,7597 RON
• OMNINVEST . . . . . . . . . . . 10,35 RON
• ACTIVE DINAMIC (18.01.)15,6939 RON
• KD Maximus . . . . . . . . . 14,4718 RON
• BT Clasic (18.01.). . . . . . . . 10,65 RON
• BT Maxim (18.01.) . . . . . . . 12,25 RON
• FDI Europa Obligatiuni . . 36,2925 RON
• BCR Expert . . . . . . . . . . . 101,94 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (18.01.2006)
• BET: 7533,87 . . . . . . . . . . . . . . . . -2,41%

• BET-C: 4422,74. . . . . . . . . . . . . . . -2,36%

• BET-FI: 50.321,49 . . . . . . . . . . . . . -4,69%

• BET ROTX: 16.264,36 . . . . . . . . . . -2,38%

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE SCHIMB
DIN BUCUREÇTI (18.01.2006)

• DOLAR

C - Maan . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,03 RON
V- Condors . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,04 RON

• EURO

C - Paris Exchange . . . . . . . . . . . . .3,650 RON
V - Picus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,664 RON

Banca NaÆionalå
a României
påstreazå Æinta
de inflaÆie de 5%

æinta de inflaÆie pentru acest
an råmîne 5% plus/minus un
punct procentual, cel puÆin
pentru moment, a declarat, ieri,
Cristian Popa, viceguvernatorul
BNR, citat de Rompres. Domnia
sa a precizat în cadrul semina-
rului “Doing Business în
România” de la Viena cå Æinta,
destul de ambiÆioaså, va încerca
så fie atinså prin instrumentele
clasice - ratele dobînzii çi cursul
de schimb.

Cristian Popa spune cå este
riscantå o majorare semnifica-
tivå a ratei dobînzii, deoarece ar
putea încuraja creditarea în va-
lutå çi intrårile de capital specu-
lativ, înså va fi adoptatå o astfel
de måsurå dacå va fi necesar.

“Dorim ca ratele dobînzii så
creascå, astfel încît relaÆia între
lei çi valutå så se manifeste în
favoarea leului, dar nu dorim ca
aceastå creçtere så fie atît de ra-
pidå încît så compromitå çanse-
le ca noi så atingem Æinta de in-
flaÆie propuså pentru 2006", a
subliniat Cristian Popa, citat de
Rompres. (A.B.)

(continuare în pag.2)

Semne de însånåtoçire
ale economiei?
� Datoriile çi pierderile companiilor de stat çi ale instituÆiilor
publice au scåzut semnificativ � Reducerea deficitului
cvasifiscal poate fi realizatå prin întårirea disciplinei fiscale

Scåderea deficitului cvasifis-
cal la o valoare de 1,39% din
Produsul Intern Brut (PIB) în
primele nouå luni ale anului
trecut reflectå o însånåtoçire a
economiei, este de pårere Liviu
Voinea, director de cercetare în
cadrul Grupului de Economie
Aplicatå (GEA).

Deficitul cvasifiscal reprezintå
totalitatea datoriilor çi pierderi-
lor înregistrate de companiile cu
capital de stat çi instituÆiile pu-
blice, sume care nu sînt cuprin-
se în bugetul de stat.

Astfel, comparativ cu anii tre-
cuÆi, deficitul cvasifiscal s-a re-
dus considerabil, de la 3,54% în
2003 la 2,62% în 2004. ïn plus,
Comisia NaÆionalå de Prognozå
(CNP) estimeazå cå deficitul
cvasifiscal va continua så
scadå, astfel încît în 2008 så
atingå un nivel de 0,3% din PIB.

Anul trecut, principalul factor
care a susÆinut tendinÆa de dimi-
nuare a deficitului cvasifiscal a
fost fluxul de noi arierate, care a
scåzut ca pondere în PIB de la
1,53% în 2004 la 0,43% în prime-
le trei trimestre ale anului 2005.

Liviu Voinea crede cå çi redu-
cerea ajutoarelor de stat çi a
subvenÆiilor s-a reflectat în di-
minuarea acestui deficit. ïn ace-
laçi timp, spune domnia sa,
scåderea deficitului cvasifiscal
se poate regåsi fie în creçterea
datoriei publice (în cazul în care
sînt çterse anumite arierate çi
sînt transformate în datorii), fie

în încetinirea ritmului de
creçtere în sectoarele care adu-
ceau cele mai multe procente la
deficitul cvasifiscal (ceea ce s-a
întîmplat în 2005, cînd a înceti-
nit ritmul de creçtere a pro-
ducÆiei industriale).

Totuçi, nu putem ignora exi-
stenÆa deficitului cvasifiscal,
deoarece adaugå puncte impor-
tante deficitului bugetar. Astfel,
dacå adunåm cele 1,39 procen-
te ale deficitului cvasifiscal celor
ale deficitului bugetar, reiese o
valoare a deficitului în sectorul
public de peste 2% din PIB, ceea
ce schimbå esenÆial datele pro-
blemei. Drept consecinÆå, este
necesar ca pe viitor så fie luatå
în considerare çi aceastå pro-
blemå, dupå cum ne-a declarat
çi Florian Libocor, analist eco-
nomic: “E timpul ca problema
cvasideficitului så capete
atenÆia cuvenitå; så fie atent
abordatå çi ferm soluÆionatå. E
adevårat cå nu poate fi anihilat
cvasideficitul, dar trebuie redus
la minimul posibil”. Florian Li-
bocor spune cå reducerea defi-
citului cvasifiscal poate fi reali-
zatå prin întårirea disciplinei fi-
scale: “Existå numeroase com-
panii care consumå çi nu pro-
duc; ar trebui så se încerce efi-
cientizarea lor, privatizarea lor
sau, în ultimå instanÆå, închi-
derea lor”. ïn plus, spune
domnul Libocor, este imperativ
så existe fermitate în aplicarea
legilor. (Andrada Busuioc)

"Economia a încetinit din
cauza vremii nefavorabile"

P
rodusul Intern Brut
(PIB) a crescut anul tre-
cut într-un ritm mult
mai lent decît în 2004,

respectiv de 4,2% - 4,5% (com-
parativ cu 8,3% în 2004), po-
trivit datelor preliminare pre-
zentate, miercuri, de ministrul
de stat Gheorghe Pogea. Dom-
nia sa a explicat ritmul lent al
creçterii economice, aflatå mult
sub estimårile oficiale (5,5%)
prin vremea nefavorabilå, care a
împiedicat realizarea unor
proiecte de infrastructurå.

A ieçit din graficul stabilit de
autoritåÆi (7,75%) çi deficitul de
cont curent, care a ajuns, potri-
vit datelor preliminare prezen-
tate de ministrul de stat, la circa

9% din PIB. Deficitul bugetar
s-a încadrat în limita stabilitå
(maxim 1%), ridicîndu-se la
0,8% din PIB, totuçi peste nive-
lul agreat cu FMI (0,7%).

Ratare çi la capitolul inflaÆie,
care a “sårit” din banda stabilitå
la momentul Æintirii directe: o
“scåpare” micå, 8,6%, faÆå de
intervalul prognozat, de
6,5%-8,5%. Totuçi, creçterea
indicelui preÆurilor de consum
(IPC) måsuratå în luna decem-
brie 2005 comparativ cu de-
cembrie 2004 a fost în scådere
faÆå de anul precedent, inflaÆia
în 2004 ridicîndu-se la 9,3%.

A.B.
(continuare în pag.2)

FMI iese
treptat
din peisajul
românesc

Nu vom mai discuta despre
încheierea unui acord stand-by
cu Fondul Monetar InternaÆional
(FMI), a declarat ieri Ministrul de
Stat, Gheorghe Pogea, con-
firmînd açteptårile specialiçtilor.
ïn opinia sa, nici “nu prea am
mai avea nevoie” de un astfel de
acord, o datå cu integrarea în
Uniunea Europeanå.

Dar tocmai acest “nu prea”
(expresie folositå de ministrul
ce coordoneazå activitåÆile din
domeniul economic) deschide
drum analizei. Pogea este çi nu
este sigur de ceea ce afirmå
(“nu prea” denotå indecizie). ïn
acelaçi timp, înså, el trebuie så
ne convingå de justeÆea deciziei
Guvernului de a rupe relaÆia cu
Fondul.

De fapt, mai curînd FMI rupe
relaÆia cu noi, decît noi cu FMI.
Sîntem exact în poziÆia vulpii
care nu ajunge la struguri çi spu-
ne cå sînt acri.

Nicolae Mardari
(continuare în pag.2)

Cristian Popa

Gheorghe Pogea

Premierul Tåriceanu deschide o nouå dezbatere pe tema çtergerii da-
toriilor “istorice” ale unor întreprinderi. Surse din CoaliÆie afirmå,
înså, cå dezbaterea nu va fi prea lungå, chiar aståzi urmînd så se dis-
cute, în cadrul çedinÆei de Guvern, cazul a 12 astfel de întreprinderi.
Dar sindicatele nu çtiu nimic: ei solicitå ca orice hotårîre så fie anali-
zatå înainte în Consiliul Economic çi Social (CES).


