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Pentru Caterpillar, noua depresiune
economicã a început în 2013

Unul dintre pilonii indus-
triali ai Statelor Unite, Ca-
terpillar, a anunþat, sãptãm-

âna trecutã, o nouã scãdere anualã
masivã a vânzãrilor. Rezultatele sale

reprezintã un indicator premergãtor
al activitãþii industriale viitoare la
nivel global, având în vedere profi-
lul companiei, orientat cãtre produc-
þia bunurilor de capital.

Caterpillar este cel mai mare pro-
ducãtor mondial de echi-
pamente ºi maºini pentru sec-
toarele transporturilor, ener-
giei, exploatãrii materiilor
prime ºi construcþii, iar acþiu-
nile sale fac parte din indicele
Dow Jones Industr ial
Average (DJIA) din 1991.

Declinul a început în decem-
brie 2012, tendinþa fiind determinatã
mai ales de evoluþia vânzãrilor din
Asia/Pacific ºi America Latinã (vezi
grafic).

În iulie 2015, vânzãrile globale au

scãzut cu o ratã anualã de 11%, în
condiþiile unui declin de 37%
în America Latinã ºi de 25%
în Asia/Pacific. Cele mai mari
scãderi anuale, de 23%, s-au
înregistrat pentru maºinile ºi
echipamentele destinate sec-
torului transporturilor, în timp
ce declinul vânzãrilor pentru
echipamente destinate secto-

rului industrial au scãzut cu 16%, iar
vânzãrile cãtre sectorul petrolier au
scãzut cu 15%.

Pe fondul acestei scãderi persis-
tente a vânzãrilor, acþiunile Caterpil-

lar (n.a. simbol bursier CAT) au înre-
gistrat la închiderea de vineri, 21 au-
gust 2015, un declin de peste 20%
faþã de maximul înregistrat în prima
parte a anului, alãturi de alte nouã
acþiuni componente ale indicelui
DJIA, printre care se regãsesc
Apple, IBM, Exxon, Intel, Walmart,
Chevron ºi DuPont.

John Deere, o altã companie ame-
ricanã renumitã la nivel global, toc-
mai a raportat rezultatele pentru al
treilea trimestru al anului fiscal (n.a.
care începe în noiembrie).

(continuare în pagina 3)

Dimensiunea ºi lichiditatea
BVB - marile provocãri

ale trecerii la statutul
de piaþã emergentã

l Interviu cu domnul Dan Armeanu, membru neexecutiv în Consiliul ASF
l Eliminarea impozitului pe dividend ºi a CASS pentru investiþii – mãsuri
benefice pentru piaþa de capital

Reporter: Cum vedeþi viitorul
pieþei de capital locale, în contextul
pregãtirii Uniunii Pieþelor de Capi-
tal, la nivel european?

Dan Armeanu: Piaþa de capital
localã are cu siguranþã un loc în ca-
drul proiectului Uniunii Pieþelor de
Capital, acesta fiind menit tocmai sã
faciliteze creºterea anvergurii pieþe-
lor de capital ºi sã îmbunãtãþeascã
gradul de integrare al acestora la ni-
velul întregii Uniuni Europene.

Dupã declanºarea crizei financiare
globale (anul 2007), pieþele de capital
europene au cunoscut un declin în
ceea ce priveºte lichiditatea ºi au deve-
nit din ce în ce mai fragmentate. O
consecinþã este cã accesul la finanþare
prin piaþa de capital s-a deteriorat în
general, iar adesea companiile din þãri
aflate la periferia zonei euro, sau în
afara acesteia suportã costuri de finan-
þare mai mari decât alte companii si-
milare, care activeazã într-o þarã dez-
voltatãdin interioruluniuniimonetare.
AconsemnatADINAARDELEANU

(continuare în pagina 15)

Markit:
Economia zonei
euro îºi menþine
ritmul de creºtere

Economia zonei euro ºi-a menþi-
nut ritmul de creºtere în luna august,
în condiþiile în care au sporit produc-
þia industrialã ºi serviciile din regiu-
ne, chiar dacã Franþa continuã sã
rãmânã în urmã, potrivit indicelui
Purchasing Manager (PMI), calculat
de Markit.

Conform Markit, economia uniu-
nii monetare ar putea creºte cu 0,4%
în trimestrul al treilea, faþã de tri-
mestrul precedent, când avansul a
fost de 0,3% comparativ cu primele
trei luni din 2015.

Indicele Purchasing Manager a
crescut la 54,1 puncte în august, de la
53,9 puncte în iulie. Un indicator de
peste 50 de puncte reflectã creºterea
sectorului analizat, iar sub 50 de
puncte - declinul activitãþilor
economice.

Analizat se-
parat, indicele
PMI pentru
sectorul servi-
ciilor a urcat la
54,3 puncte
luna aceasta, de
la 54 puncte în
iulie, iar cel re-
feritor la pro-

ducþia industrialã – la 53,8, de la
53,6.

“Indicele PMI sugereazã cã eco-
nomia zonei euro traverseazã una
dintre cele mai bune perioade de
creºtere ºi de creare de locuri de
muncã din ultimii patru ani”, a de-
clarat Rob Dobson, economist la
Markit.

V.R.

Codul Fiscal
reintrã astãzi în

dezbaterea Parlamentului
Cererea de reexaminare a noului

Cod Fiscal transmisã Parlamentului
de preºedintele Klaus Iohannis a pri-
lejuit dezbateri aprinse toatã vara.
Acum Guvernul pare cã a fãcut un
pas înapoi ºi a acceptat reducerea
TVA în douã etape ºi amânarea eli-
minãrii supraaccizei pe carburanþi.
Dar negocierile dintre liderii politici
nu s-au încheiat.

Codul va reintra în dezbaterea
parlamentarã
începând de
astãzi, când este
programat ca Senatul sã se reuneascã
în sesiune extraordinarã pentru ana-
liza ºi votarea cererii de reexaminare
a legii transmisã de preºedinte. Se-
natul este primul for legislativ sesi-
zat în legãturã cu Codul Fiscal, deci-
zia finalã urmând sã fie luatã de Ca-
mera Deputaþilor, care se va reuni tot
în sesiune extraordinarã.

Reprezentanþii partidelor parla-
mentare au avut, joia trecutã, o
întâlnire tehnicã pe tema Codului Fi-
scal ºi au convenit ca TVAsã fie scã-
zut în douã etape: la 20% de la 1 ia-

nuarie 2016 ºi la 19% de la 1 ianuarie
2017. Ei au hotãrât amânarea cu un
an a mãsurii de eliminare a supraac-
cizei pe carburanþi, aceasta urmând
sã fie aplicatã din 2017, nu din 2016,
aºa cum era stabilit iniþial.

Însã, preºedintele interimar al
PSD, Liviu Dragnea, a declarat,
sâmbãtã, cã nu s-a ajuns la o solu-
þie, ci la o propunere de modificare
a actului normativ. Domnia sa a

adãugat : „ În
pr imul rând,
sunt mulþumit

cã ideea lansatã de mine a dat roa-
de, în sensul cã am propus sã încer-
cãm sã creãm un alt climat politic
în þarã, nu un climat bazat pe scan-
dal, tensiune ºi contraziceri perma-
nente, ci un climat în care cel puþin
marile teme ale societãþii sã fie în
oarecare consens. Cã propunerea la
care s-a ajuns poate deveni soluþia
finalã sau mai poate fi nuanþatã este
cu totul altceva.

F.A.

(continuare în pagina 3)

VIZIUNEA ACADEMICIENILOR PENTRU DEZVOLTAREA
ROMÂNIEI ÎN URMÃTORII 20 ANI

Creºtere anualã de 5% pentru convergenþa
economicã cu statele occidentale
l Dezvoltarea industrialã bazatã pe inovaþie, exploatarea potenþialului de
hub energetic regional ºi diversificarea exporturilor, printre direcþiile de
dezvoltare economicã

Dupã integrarea politicã în
structurile europene ºi
euro-atlantice, þara noastrã

ar trebui sã aibã drept obiectiv fun-
damental convergenþa economicã
cu statele occidentale, reiese din lu-
crarea Academiei Române “Strate-
gia de dezvoltare a României în ur-
mãtorii 20 de ani, 2016-2035", do-
cument aflat într-o etapã prelimi-
narã.

Astfel, academicienii apreciazã cã
va fi nevoie de o creºtere economicã
acceleratã (cu ritm anual de urcare a
PIB de 5%) ºi sustenabilã pe termen
lung, care sã reducã decalajele ºi sã
se transforme în dezvoltare pentru
întreaga societate, care nu poate fi
realizatã decât prin îmbunãtãþirea
competitivitãþii economice.

Lucrarea prezintã axele pe care
trebuie concentratã dezvoltarea þãrii
noastre în urmãtorii 20 de ani.

Consolidarea ºi conectarea
clusterelor industriale
integrate - un important
catalizator pentru
dezvoltarea industrialã

Prima direcþie este dezvoltarea in-
dustrialã bazatã pe valoare adaugatã,
productivitate ºi inovaþie.

“Dupã aderarea la UE, România
ºi-a consolidat atractivitatea pentru re-
localizarea producþiei, beneficiind de

o forþã de muncã bine pregãtitã ºi cu
costuri reduse comparativ cu cele din
Vestul Europei”, se aratã în documen-
tul citat, unde se adaugã: “Acest aflux
de investiþii a fost benefic pentru a
compensa declinul producþiei indu-
striale locale, bazatã, în mare parte, pe
tehnologie foarte veche ºi privatã de
capacitatea de finanþare localã.

A.A.

(continuare în pagina 4)

The Telegraph: Pieþele
acþiunilor vor intra în colaps
l Soros îºi reduce masiv investiþiile din sectorul petrolier, Buffett face
achiziþii în Apãrare

Evoluþiile economice actuale ara-
tã cã pieþele acþiunilor de la nivel
mondial vor intra în colaps ºi este
doar o chestiune de timp pânã când
acest lucru se va întâmpla, conform
The Telegraph.

Publicaþia britanicã aminteºte cã,
la momentul la care criza bancarã
paraliza pieþele globale, în urmã cu
ºapte ani, bãncile centrale au inter-
venit ca ºi creditori de ultimã instan-
þã. Atunci, scrie The Telegraph, cre-
ditele mari acordate sectorului privat
anterior crizei au fost reorientate cã-
tre sectorul public, iar politicile de
printare a banilor i-au dat economiei
globale spaþiu sã se vindece.

Însã publicaþia atrage atenþia cã,
acum, bãncile centrale - din China
pânã în Brazilia -, au pierdut contro-
lul, iar economia globalã stagneazã.
În condiþiile date, indicele FTSE 100
al Bursei din Londra, spre exemplu,
ºi-a pierdut câºtigul consemnat anul
acesta ºi sunt semne cã lucrurile s-ar
putea înrãutãþi mult mai mult.

The Telegraph aduce în atenþie
unele semne care anticipeazã criza.

Încetinirea economiei
Chinei

China a fost salvatorul economiei
mondiale în 2008. Þara a lansat pa-
chete de stimulente financiare fãrã

precedent, care au determinat un
boom al investiþiilor în infrastructu-
rã. Cererea foarte mare de materii
prime pentru alimentarea boom-ului
construcþiilor s-a resimþit ºi în secto-
rul petrolier ºi al resurselor minerale
de pe pieþele emergente.

Acum, PIB-ul Chinei a scãzut sub
7% pentru prima oarã în ultimul sfert
de secol, conform cifrelor oficiale,
ceea ce înseamnã cã economia realã
este cu mult mai slabã.

Banca centralã a luat câteva mãsuri
de stimulare, iar faptul cã a recurs la
devalorizarea monedei (yuan) aratã
cã se apropie finalul erei cu creºtere
economicã majorã.

ªi piaþa imobiliarã din China slã-
beºte, preþurile locuinþelor scãzând
dupã decenii de creºtere.

Colapsul pieþelor materiilor
prime

Încetinirea din China a trimis
unde de ºoc pe pieþele materiilor pri-
me. Indicele Bloomberg Global
Commodity, care mãsoarã evoluþia
preþurilor a 22 de materii prime, a
coborât la niveluri neatinse de la
începutul acestui secol.

Preþul petrolului este cel mai bun
barometru al creºterii economiei
mondiale, aceastã materie ali-
mentând aproape toate industriile ºi
sectoarele de producþie de la nivel
global. Cotaþia petrolului a pierdut
mai mult de jumãtate într-un an,
apropiindu-se acum de 40 de dolari/
baril pe piaþa SUA. (A.V.)

(continuare în pagina 2)

Economia

uniunii

monetare ar

putea creºte

cu 0,4% în

trimestrul al

treilea.

Îndeplinirea criteriilor cantitati-
ve cu privire la dimensiunea ºi
lichiditatea unei pieþe (i.e. ca-
pitalizarea bursierã a unei com-
panii, capitalizarea bursierã a
free float-ului ºi un indicator de
lichiditate) reprezintã marile
provocãri ale Bursei de Valori
Bucureºti în vederea trecerii la
statutul de piaþã emergentã,
considerã Dan Armeanu,
membru neexecutiv în Consi-
liul Autoritãþii de Supraveghe-
re Financiarã, care a avut ama-
bilitatea sã ne acorde un inter-
viu.
În opinia sa, un element cheie
al dezvoltãrii pieþei ºi al creºte-
rii lichiditãþii este ca piaþa de
capital sã funcþioneze ca o al-
ternativã de finanþare a socie-
tãþilor.
Totodatã, Dan Armeanu
apreciazã cã mãsurile din Codul
Fiscal pot fi îmbunãtãþite pen-
tru a stimula investiþiile pe pia-
þa de capital. “În acest sens, pentru dezvoltarea pieþei de capital ar fi beneficã elimina-
rea impozitului pe dividend pentru societãþile listate”, ne-a spus domnia sa, adãugând
cã o altã mãsurã necesarã pentru încurajarea investitorilor individuali pe piaþa de capi-
tal ar fi eliminarea CASS pentru veniturile din investiþii, în cazul în care contribuabilul
realizeazã venituri ºi din alte surse.
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