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ANALIªTII:

“Avem nevoie de
o piaþã a titlurilor de stat
pentru populaþie”
P

andemia de Covid-19, ce a
zguduit întreaga lume înce-
pând cu luna februarie a aces-
tui an, a adus schimbãri sem-
nificative în þesutul social,
afectând puternic funcþiona-

rea în ansamblu a economiilor, cu re-
percusiuni care, pânã în acest moment
încã nu sunt pe deplin cuantificabile.

Ca în orice crizã, pe lângã prejudicii
apar ºi oportunitãþi, iar la nivelul unor
întregi segmente de activitate, afaceri
ºi companii, se evalueazã noile per-
spective atât din punct de vedere al
abordãrilor, a modului de operare dar
ºi, probabil, a structurilor de finanþare.

În þara noastrã, piaþa de capital, prin
Bursa de Valori Bucureºti (BVB), care
tocmai a împlinit un sfert de secol de la
inaugurare, are un rol redus în econo-
mie, antreprenorii rareori având în ve-
dere finanþarea afacerilor prin mecani-
smele bursiere iar investiþiile în titluri
listate se gãsesc la periferia percepþiei
populaþiei.

Analiºtii au pãreri împãrþite privind
impactul pe care-l va avea criza cauza-
tã de pandemia de Covid-19 asupra
structurii de finanþare a companiilor
locale, dar sunt de acord cã dezvolta-
rea unei pieþe a titlurilor de stat pentru
populaþie va aduce beneficii atât pen-
tru bursã cât ºi pentru investitori, care
vor putea sã-ºi plaseze economiile
într-un mod mai avantajos decât ceea
ce oferã în prezent sistemul bancar.

Dragoº Cabat: “Bursa
nu îºi îndeplineºte menirea
în primul rând din cauzã cã
nu sunt suficienþi bani
instituþionali”

Dragoº Cabat, analist CFAne-a pre-
cizat cã, din punctul sãu de vedere, în
perioada post-Covid ar trebui sã ve-

dem o finanþare mai mare a economiei
þãrii noastre prin bursã.

Domnia sa ne-a declarat: “Ar fi
normal ca acum, dupã ce vom avea ºi
statutul de piaþã emergentã, sã ve-
dem ºi o creºtere a numãrului ºi cali-
brului investitorilor strãini. Aici este
problema, iar bursa nu îºi îndepli-
neºte menirea în primul rând din cau-
za faptului cã nu sunt suficienþi bani
instituþionali. Avem fondurile de
pensii Pilon II, Fondului Proprieta-
tea ºi SIF-urile într-o oarecare mãsu-

rã, dar nu avem investitori strãini
mari, de calibru. Acest fapt atrage ºi
lipsa interesului pentru listãri. Dar
mai nou au apãrut multe listãri de
companii mici, deci începe sã se
vadã o miºcare în sensul acesta ºi eu
cred cã, având în vedere cã multe
companii devin mai puþin interesate
de a se finanþa prin credite, bursa de
valori va avea în anii urmãtori un rol
din ce în ce mai important (...) Cu si-
guranþã, un lucru important este fi-
nanþarea prin partea de obligaþiuni,

inclusiv titluri de stat”.

Aurelian Dochia: “Procedurile
ºi reglementãrile care privesc
listãrile rãmân pentru multe
firme o provocare, iar de
multe ori, companiile nu
sunt dispuse sã se angajeze
într-un astfel de demers”

Nu este o pãrere împãrtãºitã ºi de
Aurelian Dochia, analistul economic
opinând cã perioada prin care trecem

nu va produce o schimbare majorã în
modul de finanþare a companiilor din
þara noastrã.

“Procedurile ºi reglementãrile care
privesc listãrile, ridicarea de capital
prin bursã, rãmân pentru multe firme o
provocare, iar de multe ori, companiile
nu sunt dispuse sã se angajeze într-un
astfel de demers. Apoi, obligaþiile ulte-
rioare de raportare, transparenþã etc.
sunt percepute ca o povarã. În aceste
condiþii, finanþarea prin piaþa de capital
nu este privitã de multe ori ca o alterna-
tivã suficient de atractivã”, ne-a tran-
smis Aurelian Dochia. Analistul a adã-
ugat cã, deºi în ultima vreme s-au fãcut
eforturi pentru a atrage cât mai multe
companii, în special de cãtre Bursa de
Valori Bucureºti, prin înfiinþarea unui
sistem de tranzacþionare cu condiiþii
mai puþin restrictive (piaþa AeRO), pro-
babil nu vom asista la o schimbare radi-
calã a modului de finanþare în þara noas-
trã, ºi nici în Europa în general.

ANDREI IACOMI,
MIHAI GONGOROI

(continuare în pagina 12)

MODERN DIPLOMACY:

Companiile care pãrãsesc China
aleg Vietnamul ºi India
lChiar înainte de pandemie, în perioada octombrie 2018 - august 2019, 26 din 56 de
companii care au plecat din China au ales Vietnamul, iar trei - India

P
andemia de Covid-19 a generat
numeroase discuþii cu privire
la soarta companiilor care, în
noul context, vor sã îºi mute

operaþiunile din China, respectiv la þã-
rile care le pot atrage, iar concluziile
aratã cã acestea se orienteazã, cel pu-
þin deocamdatã, spre India ºi Viet-
nam.

Chiar înainte de pandemie, în urma
rãzboaielor comerciale declanºate de
China, majoritatea companiilor care
au dorit sã se mute din aceastã þarã
ºi-au transferat activitãþile în Vietnam,
potrivit Modern Diplomacy, care cite-
azã un raport ce aratã cã în perioada
cuprinsã între octombrie 2018 ºi au-

gust 2019, 26 din 56 de companii care
au pãrãsit China au ales Vietnamul,
þarã ASEAN (Asociaþia Naþiunilor din
Sud-Estul Asiei), iar trei s-au mutat în
India.

Potrivit Modern Diplomacy, în mij-
locul pandemiei, statele indiene au
încercat sã atragã potenþialii investito-
ri, oferind stimulente ºi reformând le-
gile muncii, considerate “arhaice” de
mulþi ºi menþionate drept principal ob-
stacol în calea investiþiilor strãine di-
recte. Rãmâne de vãzut dacã aceºti
paºi vor fi suficienþi pentru a convinge
cât mai multe societãþi sã se mute din
China.

Chiar dacã acum, în pline tensiuni

dintre India ºi China, toatã atenþia
este concentratã pe rezolvarea situa-
þiei LAC (Linia de control actual - li-
nia de demarcaþie liberã care separã
teritoriul controlat de India de terito-
riul controlat de chinezi în disputa de
frontierã chino-indianã), unele mãsuri,
precum impunerea de tarife mai mari
pe mãrfurile chineze, este posibil sã
fie luate pentru reducerea dependen-
þei de importurile chineze ºi pentru
descurajarea participãrii Chinei la
proiecte de infrastructurã, conform
sursei citate.

A.V.

(continuare în pagina 12)

Când þara se duce la vale, cineva
trebuie sã preia conducerea ºi sã
apese pe acceleraþie

Î
n cartea “De ce eºueazã naþiunile”,
care a fost tradusã ºi la noi, profe-
sorii Daron Acemoglu ºi James
Robinson scriu cã “þãrile diferã

prin succesul lor economic din
cauza instituþiilor diferite, a re-
gulilor care influenþeazã mo-
dul de funcþionare a economiei
ºi a stimulentelor care motive-
azã oamenii”.

Instituþiile economice ºi po-
litice sunt împãrþite în douã ca-
tegorii, inclusive ºi extractive,
care determinã dacã o naþiune va avea
succes sau va eºua.

“Instituþiile economice inclusive
sunt acelea care permit ºi încurajeazã
participarea cetãþenilor la o activitate
economicã potrivitã cu talentul ºi pri-

ceperea lor”, aratã autorii, care susþin
cã “instituþiile inclusive sunt acelea
care asigurã proprietatea privatã, un
sistem juridic imparþial ºi un sistem al

serviciilor publice care sã per-
mitã existenþa unui cadru just
pentru schimburile ºi contracte-
le dintre oameni”.

Pe de altã parte, instituþiile
extractive sunt acelea care au
caracteristici exact opuse ºi au
ca scop “extragerea veniturilor
ºi avuþiei de la o parte a societã-

þii în beneficiul altei pãrþi”.
Astfel de instituþii extractive au ca-

racterizat “evoluþia” þãrii noastre în ul-
timele trei decenii, iar pandemia de co-
ronavirus nu a fãcut decât sã accelere-
ze marºul cãtre statul eºuat.

“Existã o sinergie puternicã între in-
stituþiile politice ºi economice”, mai
scriu cei doi profesori, care accentuea-
zã faptul cã “instituþiile politice extrac-
tive concentreazã puterea în mâinile
unei elite restrânse ºi plaseazã puþine
restricþii asupra exercitãrii puterii”.

Soluþia nu poate fi decât eliminarea
oricãror restricþii pentru includerea ce-
tãþenilor pe listele electorale ºi, mai
ales, limitarea necondiþionatã la un
singur mandat pentru conducãtorii ad-
ministraþiilor locale ºi parlamentari.

Despre instituþiile economice extrac-
tive, Acemoglu ºi Robinson scriu cã “nu
doar însoþesc în mod natural instituþiile
politice extractive, ci depind inerent de
acestea pentru supravieþuire”.

(continuare în pagina 12)

CÃLIN
RECHEA

Nicu Marcu,
validat de
Parlament
pentru
ºefia ASF
lNoul preºedinte al ASF
va reveni peste o lunã în
Parlament pentru a prezenta
o reformã a autoritãþii

Nicu Marcu, unicul candidat la po-
stul de preºedinte al Autoritãþii de Su-
praveghere Financiarã (ASF), a fost
votat, ieri, de cãtre plenul reunit al Ca-
merei Deputaþilor ºi Senatului pentru
restul de mandat pânã în 2023 în frun-
tea instituþiei de reglementare.

În comisii, marþi, Marcu a primit 51
de voturi “pentru”, 6 “împotrivã” ºi 1
abþinere, în linie cu înþelegerea parla-
mentarã privind funcþiile rãmase va-
cante în câteva instituþii subordonate
Parlamentului. Ieri, proporþia s-a pã-
strat în mare parte, iar actualul
preºedinte ASF a fost validat cu 340 de
voturi “pentru” ºi 20 “împotrivã”.

În cadrul audierii, Marcu le-a spus
parlamentarilor cã va strânge ºi va
analiza scandalurile interne ºi cele
apãrute în presã în legãturã cu activita-
tea ASF din piaþa de capital ºi din do-
meniul asigurãrilor. Noul preºedinte al
ASF ar urma de altfel sã fie rechemat
în Comisia economicã din Senat, peste
o lunã, pentru a prezenta un plan de re-
dresare a activitãþii instituþiei de supra-
veghere, a cãrei imagine a fost
puternic afectatã anul acesta ºi anul
trecut.

Marcu a beneficiat atât de sprijinul
PNL, dar ºi de susþinerea tacitã a PSD,
în condiþiile în care unul dintre susþi-
nãtorii lui Marcu din interiorul so-
cial-democraþilor este Paul Stãnescu,
ºeful organizaþiei de Olt. Pe cei doi îi
leagã o prietenie mai veche, potrivit
unor surse. Acesta a mai fost sprijinit
ºi de ALDE, dar ºi de Victor Ponta,
care a negociat susþinerea lui Marcu
pentru ca Ilie Sârbu, socrul lui Ponta,
sã primeascã un nou mandate la Curtea
de Conturi.

Totodatã, în cadrul audierii, Marcu
a precizat cã este în favoarea legii ce
interzice pe o perioadã de doi ani orice
vânzare de participaþii ale statului în
companii naþionale, afirmând cã acea-
sta este o mãsurã “prudentã”.

MIHAI GONGOROI
(continuare în pagina 4)

Aurelian Dochia:
“Este necesarã o
cu totul altã
mentalitate
pentru ca o
persoanã sã îºi
îndrepte mãcar o
parte din
economii cãtre
piaþa de
capital”.

Dragoº Cabat:
“Nu trebuie sã
dezvoltãm niºte
strategii
extraordinare, ci
doar sã copiem ce
fac celelalte þãri
mai dezvoltate din
regiune, cum sunt
Polonia, Turcia,
Austria”.


