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VALOAREA TITLURILOR LA FONDURILE MUTUALE ( 30.04.)

RATA LUNARÃ A INFLAÞIEI mar. 2008 0,67%

• FDI Zepter Obligatiuni (25.04.) . . . . . . . 9,9857 RON

• Pioneer Europa Obligaþiuni . . . . . . . . . 37,0939 RON

• BCR Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,62 RON

• Fortuna Gold . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,8 RON

• Orizont . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,46 RON

• Tezaur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53,58 RON

• Stabilo . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,9507 RON

• Vanguard Protector . . . . . . . . . . . . . . 24,6062 RON

• BCR Obligatiuni . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,36 RON

• BCR Europa Conservator . . . . . . . . . 10166,82 RON

• FDI Zepter Actiuni (25.04.) . . . . . . . . . . 9,9857 RON

• OTP AvantisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,01 RON

• F.D.I. Investica Altius . . . . . . . . . . . . . . 4,2919 RON

• BT Maxim . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,29 RON

• BT Index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,03 RON

• FON . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49,2836 RON

• Intercapital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,71 RON

• Napoca (29.04.). . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6932 RON

• Omninvest . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,12 RON

• Active Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,1463 RON

• KD Maximus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,1919 RON

• BCR Expert . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84,15 RON

• FDI Star Next . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,38 RON

• BCR Europa Avansat . . . . . . . . . . . . 10121,81 RON

• FDI Zepter Mixt (25.04.) . . . . . . . . . . . . 9,9857 RON

• OTP BalansisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,03 RON

• FCEx . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,96 RON

• BCR Dinamic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,37 RON

• Capital Plus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,48 RON

• Fortuna Classic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,53 RON

• Integro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,001 RON

• FMT (29.04.) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37,7846 RON

• BT Clasic . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,64 RON

• Concerto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 110,42 RON

• FDI Bancpost Active Balanced . . . . . . . 9,6988 RON

• FDI Star Focus . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,29 RON

• KD Optimus (29.04.) . . . . . . . . . . . . . . . 9,1323 RON

• BCR Europa Mixt . . . . . . . . . . . . . . . 10203,96 RON

• OTP ComodisRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,04 RON

• Simfonia 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23,14 RON

• FDI Bancpost Plus . . . . . . . . . . . . . . . 11,4231 RON

• BCR Monetar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,32 RON

CELE MAI MARI DOBÂNZI (%p.a.)
• La vedere: B. Româneascã. . . . . . . . . . . . . . . 0,75%

• 1 lunã: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,00%

• 3 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 6 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,00%

• 9 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• 12 luni: B. Româneascã . . . . . . . . . . . . . . . . 10,75%

• (la depozite în lei ale persoanelor fizice)

• Salariul mediu brut/economie (feb.): . . . . 1.543 RON

• Dobânda de referinþã BNR (apr.):. . . . . . . . 9,03%/an

• Dobânda de politicã monetarã:. . . . . . . . . . . 9,5%/an

BNR: CURSUL OFICIAL (29.04.2008)
• Euro . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6531 RON

• Dolar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3462 RON

INDICELE OFICIAL AL BVB (29.04.2008)
• BET: 7.069,13 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,35%

• BET-C: 5.048,67 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,15%

• BET-Fi: 52.822,93 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,32%

• ROTX: 16.278,44 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,42%

•

CEL MAI BUN CURS LA CASELE DE
SCHIMB DIN BUCUREªTI (29.04.2008)
• Dolar

• C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,32 RON

• V – Maan. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,37 RON

• EURO

• C – Picus. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,62 RON

• V – Romania Exchange. . . . . . . . . . . . . . . 3,68 RON

S
tatul pierde anual
peste un miliard de
euro de pe urma
neîncasãrii taxei pe va-
loarea adãugatã (TVA)

din circuitul comercial al pro-
duselor agro-alimentare, susþin
unele surse din piaþa cereale-
lor.

De la “firul” lanurilor de
grâu, pânã la pâinea fierbinte
din brutãrii funcþioneazã o
“împletiturã” de interese nele-
gitime manifestate pe toate
segmentele industriei pâinii.

Unii producãtori, samsari,
procesatori, depozitari ºi brutari
au pus bazele unei pieþe subte-
rane care spoliazã anual bugetul
statului, susþin surse care pre-
ferã sã rãmânã anonime. Con-
form acestora, agricultura sub-
teranã a ajuns sã ne livreze ju-
mãtate din produsele agro-ali-
mentare pe care le consumãm.

Potrivit unor rapoarte ale
producãtorilor, statul este lip-
sit de TVA pentru mai mult de
30% din marfa intratã în circu-
itul comercial.

Bugetul de stat este eludat
ºi totodatã bântuit de firmele
fantomã care activeazã doar
câteva luni, bine înrãdãcinate
între producãtori ºi procesatori.
Sursele susþin cã toþi cei impli-
caþi în acest proces au de
câºtigat ºi estimeazã cã tonele
de grâul nefiscalizate sunt de
ordinul zecilor de mii.

Primele simptome de evaziu-
ne fiscalã apar la nivelul pro-
ducãtorilor; sufocaþi de împru-
muturile de la bãnci ºi de pro-
blemele cu mâna de lucru din

lanurile de grâu (insuficientã
ºi necalificatã), aceºtia nu plã-
tesc taxele cu forþa de muncã
cãtre stat.

Constrânºi de problemele fi-
nanciare, producãtorii fac
“pactul cu samsarul” ºi nu-ºi
trec în contabilitate întreaga
cantitate de grâu vândutã.

Fie prin borderouri de achi-
ziþie false sau cu “banii jos”,
intermediarii cumpãrã grâul ºi
îl duc mai departe spre unitãþi-
le de procesare, export sau
spre depozitari.

Astfel, TVA-ul statului ajun-
ge în conturile acestor firme,
care dispar, în medie, dupã
numai trei luni de “activitate”.

Sursele susþin cã la momen-
tul controalelor, inspectorii sta-
tului rãmân stupefiaþi, întrucât
firmele nu mai existã, iar, la
adresele stipulate în contracte,
locuiesc cu totul alte persoane.

Potrivit celor declarate, ne
confruntãm cu o penurie de in-
specþii, în situaþia în care sunt
înregistraþi peste 10.000 de
agenþi economici. Conform de-
scrierii, legea este aplicatã
preferenþial, iar autoritãþile îi
verificã pe agenþii comerciali
responsabili, onorabili, corecþi.
Ulterior, pe ruta procesator –
brutar, evaziunea la TVA, sca-
de, întrucât riscurile sunt
mult mai mari.

Cãtãlin Deacu
(continuare în pagina 11)

EVAZIUNE FISCALÃ ÎN AGRICULTURÃ:

Frãþia grâului
negruALERT

Creºtere “subþire” de
primãvarã
l Trend ascendent, poate la toamnã!

Dupã luni de deprecieri con-
secutive ºi panicã pe piaþa de
capital, indicele BET a depãºit,
ieri, cu 1,02% nivelul de la
începutul lunii apri l ie,
ajungând la 7.069,13 lei. În
martie, indicele principal al
BVB, care reflectã evoluþia ce-
lor mai lichide titluri, a suferit
o corecþie de 7,03%, dupã ce
scãzuse cu 0,67% în februarie
ºi cu 21,66% în ianuarie.

Brokerii pun creºterea “de
aprilie” pe seama unei stabili-
zãri pe plan internaþional ºi pe
seama rezultatelor bune pre-
zentate de societãþile autohto-
ne. Însã motorul principal al
aprecierii BET a fost, în opinia
unora dintre brokeri, acþiunea
SNP Petrom. “Cu o pondere de
23,35% în coºul indicelui BET
ºi o creºtere a cursului de
tranzacþionare de 21,7%, înre-
gistratã în decursul lunii apri-
lie, titlurile Petrom au repre-
zentat motorul principal al
evoluþiei indicelui BET”, ne-a
spus Liviu Avram, director de
vânzãri ºi operaþiuni la
“Piraeus Securities”.

În opinia lui Pompei Lupºan,
Director General Adjunct la
“Intercapital Invest”, principa-
lul factor al aprecierii BET este
stabilizarea principalilor indici
ºi chiar o uºoarã apreciere,
înregistratã pe pieþele globale în

luna aprilie. Domnia sa ne-a
spus: “În acest context, piaþa
româneascã încearcã, timid,
sã-ºi regãseascã un punct de
echilibru. Corelarea este mai
evidentã în cazul unor acþiuni
mai lichide precum SNP, BRD
sau Erste, unde asistãm la
uºoare aprecieri pe parcursul
lunii aprilie, aprecieri similare
evoluþiei pozitive a principalilor
indici bursieri globali”.

Mihai Cristian Alexa, de la
SSIF “Broker”, considerã cã
evoluþia din aprilie a BET semna-
leazã o relaxare a presiunii la
vânzare, în condiþiile în care ºi li-
chiditatea a fost una modestã.

Marius Pandele, analist ºef
la “Vanguard”, susþine cã va-
riaþia infimã a indicelui BET

este pe deplin justificatã. “În
primul rând, dupã scãderi de
amploarea celor din primul tri-
mestru al anului, era de aºtep-
tat ca declinul bursier sã se
mai pondereze. În luna aprilie
au fost tranzacþionate volume
foarte mici, iar preþurile nu au
avut un trend clar, fie el de
creºtere sau de scãdere”, ne-a
explicat domnia sa, adãugând:
“În al doilea rând, în aceastã
lunã, au avut loc majoritatea
adunãrilor generale ale acþio-
narilor pentru emitenþii de la
BVB ºi au fost prezentate re-
zultatele financiare finale pe
anul 2007.

Adina Ardeleanu
(continuare în pagina 3)

EVOLUTII FINANCIARE

EDITORIAL
De ce este Comisia Europeanã îngrijoratã doar de
problema deficitului bugetar? De ce nu scapã nici
mãcar un cuvînt despre volumul ºi presiunea da-
toriei externe, despre eficienþa catastrofal de re-
dusã, în plan economic, a cheltuielilor bugetare,
despre incapacitatea aceloraºi cheltuieli de-a re-
profila economia României, despre modelul cu
totul nesustenabil dupã care funcþioneazã eco-
nomia României, de la gestiunea fondurilor finan-

ciare, la gestiunea capitalului uman, ºi de la investiþiile pentru cercetare, la
dezvoltarea localã. Rãspunsul simplu este cã nu asta-i treaba Comisiei Euro-
pene. Ea se ocupã de deficitul bugetar pentru cã acela este criteriul esenþial
al integrãrii obligatorii a României în zona monedei unice, pe care ºi-a asu-
mat-o prin tratatul de aderare.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Primãvarã ºi

dureri de cap”, semnat de Cornel Codiþã.

PAGINA 8 – VITRINA FIRMELOR:
ü Teknosa - primul faliment în retailul de electrocasnice

ü Primele zece companii controlau anul trecut 81% din piaþa româ-
neascã a asigurãrilor

üCarbochim estimeazã câºtiguri mai mari de peste ºapte ori

ü Linde va construi la Mittal Galaþi o instalaþie de separare a aerului
de peste 100 milioane de euro

PAGINA 9 – PIEÞE DE MÃRFURI:
üComuna Teliu va deveni “Þara melcilor”

üE.ON Moldova a rãmas în cursa pentru investiþia de 100 de milioa-
ne euro la “CET Iaºi”

ü Jumãtate din energia produsã de ENEL va fi obþinutã pe bazã de
cãrbune

PAGINA 11 – AFACERI:
ü APIA: Subvenþii de peste 62 de milioane de euro pentru fermierii

români

ü Scumpiri explozive, de peste 35%, pe piaþa rezidenþialã mondialã,
în ultimul an

ü Peste 1.500 de turiºti strãini vor sosi în Portul Constanþa cu nave
de croazierã

ü Ieºenii au depus proiecte în valoare de 53 milioane de euro în cea
de-a doua sesiune

ü Iuliu Winkler este unul dintre semnatarii Declaraþiei referitoare la
legea privind IMM-urile din UE

PAGINA 12 – BURSA CONSTRUCÞIILOR:
ü Apartamentele noi din Timiºoara s-au scumpit cu circa 30%

ü INSSE: Peste 5.000 autorizaþii de construcþii rezidenþiale eliberate
în martie

Grecia a intrat oficial în proiectul de

gazoduct South Stream
Rusia ºi Grecia au semnat

ieri la Moscova un acord care
prevede intrarea Greciei în
proiectul de gazoduct
ruso-italian South Stream.
Acest acord “de cooperare
pentru înfiinþarea ºi exploata-
rea gazoductului pe teritoriul
Greciei” a fost semnat la
Kremlin de ministrul rus al
energiei, Viktor Hristenko, ºi
ministrul elen al dezvoltãrii,
Christos Folias, cu ocazia vizi-
tei la Moscova a premierului
elen Costas Karamanlis. Mini-
strul elen al dezvoltãrii Chri-
stos Folias declarase la înce-
putul lunii cã Grecia s-a ho-
tãrât sã se alãture proiectului
South Stream, susþinut de
Kremlin, consolidându-ºi

astfel legãturile energetice cu
Rusia.

La rândul sãu, premierul
Karamanlis a declarat vineri
cã guvernul elen susþine “pu-
ternic” proiectul South Stream
ºi examineazã participarea la
acest proiect. Grecia importã
din Rusia 80% din gazul natu-
ral consumat.

Conducta South Stream,
care va fi construitã de compa-
nia rusã Gazprom în colabora-
re cu grupul italian ENI, va
transporta anual cãtre Europa
30 de miliarde de metri cubi de
gaz provenind din Rusia. Gre-
cia va deveni un stat de tranzit
al braþului sudic al conductei,
care va transporta gaz cãtre
Italia.

Proiectul, care are ca obiec-
tiv declarat transportul cãtre
Europa al gazelor exploatate
de Gazprom în Siberia ºi care
este considerat principalul
competitor al proiectului Na-
bucco, susþinut de SUA ºi UE
ºi destinat sã reducã depen-
denþa energeticã a Europei de
Rusia, va costa în jur de 10 mi-
liarde de euro.

Nabucco, ale cãrui costuri
sunt estimate la jumãtate faþã
de South Stream, prevede cons-
truirea unui gazoduct care sã
tranziteze Turcia ºi sud-estul
Europei transportând gaz pro-
venind din Orientul Mijlociu ºi
Asia cãtre Uniunea Europea-
nã, reducând astfel dependen-
þa europenilor de gazul rus. n

SIF Transilvania a ieºit din acþionariatul
Olimp Estival pentru 6,3 milioane de euro
l Surse din piaþa de capital: Unita Turism - cumpãrãtorul acþiunilor

deþinute de SIF Transilvania
SIF Transilvania a vândut

ieri, prin intermediul pieþei
Rasdaq, toate acþiunile deþi-
nute la firma hotelierã Olimp
Estival din staþiunea Olimp,
reprezentând 39,6% din
capital, preþul fiind de 23 mi-
lioane de lei (aproximativ 6,3
milioane de euro). Pachetul
de 12,8 milioane de acþiuni a
fost transferat prin ºapte
operaþiuni, preþul mediu

fiind de 1,8 lei pe unitate, cu
20,7% sub cotaþ ia de la
închiderea ºedinþei de vineri.
Olimp Estival are în portofo-
liu hotelurile Amfiteatru,
Belvedere ºi Panoramic din
staþiunea Olimp.

Compania are un capital de
3,2 milioane de lei, împãrþit în
32,3 milioane de acþiuni cu o
valoare nominalã de 0,1 lei.
Acþionarul majoritar al com-

paniei Olimp Estival este firma
Unita Turism Holding, care
controleazã 54,03% din
capital.

Surse din piaþa de capital
ne-au declarat cã tot “Unita
Turism” a achiziþionat pache-
tul deþinut de SIF Transilva-
nia.

Ovidiu Vrânceanu,
Braºov

OPINII
Problema principalã a acestor alegeri „locale”
este cã ele nici nu sunt, cu adevãrat, locale. Fap-
tul cã se organizeazã în acelaºi moment, la co-
manda Guvernului, aratã cã ele sunt vãzute mai
degrabã ca o versiune de test a alegerilor genera-
le, decât ca o expresie a intereselor locale. Ele
sunt organizate de politicieni care nu doresc al-
tceva decât sã perpetueze la putere acelaºi si-
stem care a împãrþit România în feude de partid.

Citiþi, în pagina 2, articolul intitulat “Refacerea ju-

deþelor”, semnat de Cãtãlin Avramescu.

PIEÞELE MONETARE PUN BEÞE-N ROATE
BÃNCILOR CENTRALE

De ce cresc
dobânzile pe pieþele
internaþionale?

Aºteptãrile inflaþioniste,
atât de dragi bãncilor centrale,
sunt supuse unui nou atac pe
pieþele internaþionale. De data
aceasta este vorba de “artileria
grea” a traderilor de pe pieþele
obligaþiunilor guvernamenta-
le. Deocamdatã, nu este vorba
de hotãrârea ºi duritatea cu
care “strãmoºii” lor din anii ’70
penalizau orice greºealã a bãn-
cilor centrale. Începutul pare,
totuºi, promiþãtor.

Dupã ce au ignorat, o pe-
rioadã semnificativã, implica-
þiile injecþiilor masive de lichi-
ditate ale bãncilor centrale,
traderii ºi marile fonduri cu
portofolii importante de obli-
gaþiuni guvernamentale au
început sã “simtã” efectul pu-
ternic coroziv al inflaþiei ºi
vând titlurile de stat.

Care sunt rezultatele ava-
lanºei de facilitãþi, una mai
“exoticã” decât alta, oferite de
bãncile centrale pentru elimi-
narea crizei creditãrii? Pe pieþe
se vehiculeazã ideea unui suc-
ces semnificativ, indicat de
creºterea burselor ºi scãderea
preþurilor pentru obligaþiunile
guvernamentale. Am scãpat
într-adevãr de criza creditãrii?
Financial Times aratã cã, deºi
“aprilie a fost cea mai crudã
lunã din ultimii ani pentru obli-
gaþiunile guvernamentale”,
vânzãrile masive de titluri de
stat au la bazã creºterea optimis-
mului în ceea ce priveºte evolu-
þia sistemului financiar mon-
dial. În sfârºit, avem ºi o piaþã
pentru care vânzãrile masive
constituie un semnal pozitiv!

Înainte de a desface ºampa-
nia, trebuie sã comparãm
dobânzile de pe pieþele mone-
tare ºi costul de atragere a fon-

durilor pentru recapitalizarea
marilor bãnci internaþionale.
În condiþiile unei dobânzi de
intervenþie a Federal Reserve
de 2,25% ºi o ratã Libor în ju-
rul valorii de 2,9%, Citigroup
atrage fonduri la 8,4%, Merrill
Lynch la 8,6%, iar Bank of
America la 8,1%. De la aceste
valori se poate ajunge la o sin-
gurã concluzie: criza creditãrii
este departe de final.

Varianta alternativã, accele-
rarea extraordinarã a presiu-
nilor inflaþioniste din ultimele
sãptãmâni, oferã, în opinia
noastrã, o mai bunã explicaþie
a corecþiei suferite de obliga-
þiunile guvernamentale. Nu
trebuie sã uitãm cã acestea au
fost privite ca instrumente in-
vestiþionale de refugiu încã de
la declanºarea crizei creditãrii
în vara trecutã. Inflaþia a fost
trecutã cu vederea iniþial,
deoarece conservarea capitalu-
lui a devenit prioritarã.

Nu doar instituþiile financia-
re se confruntã cu dobânzi în
creºtere. USA Today scrie cã,
deºi Federal Reserve a operat
reduceri succesive ale
dobânzii de intervenþie în ulti-
mele 6 luni, majoritatea insti-
tuþiilor financiare din Statele
Unite au crescut ratele pentru
deþinãtorii de carduri de cre-
dit, în scopul acoperirii pierde-
rilor generate de alte credite de
consum.

Ignorarea inflaþiei nu a dus,
dupã cum era de aºteptat, la
dispariþia fenomenului. Poate
cea mai mare surprizã o cons-
tituie accelerarea creºterilor
de preþ în Japonia.

Cãlin Rechea
(continuare în pagina 6)


