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S&P GLOBAL RATINGS:

Monstrul datoriilor
a fost eliberat

mondial va urca cu 14%, la un

nivel record de 265% in acest an,
in contextul crizei economice provo-
cate de socul crizei sanitare Covid-19,
estimeazi agentia S&P Global Ratings
intr-un raport de analiza, S&P se aste-
apt, de asemenca, ca insolvenele si
falimentele sa creasca la niveluri ne-
‘maiintalnite de la criza din 2008-2009,
insa fird pericolul aparitiei unei crize a
datoriilor la nivel global.

indatorarea masiva si “un mediu
operational mult mai dificil” a ficut ca
S&P si retrogradeze 22% din toti emi-
tentii de datorie suverana sau corpora-
tiva, “in mod particular emitenti cu ra-
ting speculativ (non-investment gra-
de) si pe cei care suferd cel mai puter-
nic ca urmare a efectelor economice
ale Covid-19".

Amintim ca agentia de rating este
asteptatd sd reconfirme sau si retro-
gradeze, in data de 4 decembric, ratin-
gul de fard “investment grade” al
Rominiei. Asteptarile S&P pentru
‘mentinerea ratingului tarii noastre sunt
o majorare a pensiilor mai mica dect
cea previzut in Legea pensiilor si un
plan credibil de consolidare fiscala pe
termen mediu spre lung.

Totodatd, potrivit raportului S&P,
falimentele ar putea s se dubleze pana
la finele primului semestru din 2021

Dalona globald raportati la PIB-ul

daca fluxurile de numerar si veniturile
nu-si revin la nivelurile pre-pandemie
pana la retragerea stimulilor fiscali si
monetari fard precedent. Falimentele
in Statele Unite deja s-au inmulit iar
multe companii de mici dimensiuni
si-au inchis definitiv usile. S&P men-
tioneaza faptul ¢ 509 companii im-
portante au depus cereri pentru fali-
‘ment in acest an pana la data de 4 oc-
tombrie, peste orice numar anual com-
parabil din perioada anilor 2010.

in ciuda cresterii masive a datoriilor
inacestan, S&P preconizeaza cii o cri-
7z a datoriilor nu este probabila in ur-
mitorii doi ani avand in vedere astep-
tarile atat pentru revenirea economicd
si elaborarea unui vacein anti-Covid,
cat §i pentru mentinerea conditiilor fi-
nanciare favorabile (costuri de finan-
tare foarte reduse) si a consumului pu-
blic, corporativ i cel al gospodariilor
care este agteptat sa fie pozitiv pe ter-
men mediu.

In Statele Unite, stimulii fiscali apli-
cati pentru contracararea impactului
cconomic al pandemiei a dus datoria pu-
blica totala a guvernului federal la peste
100% din PIB, cel mai ridicat nivel din
1946 ce este posibil si devina o fana
pentru viitoarea crestere economica.

MIHAI GONGOROI
(continuare in pagina 3)

Redistribuirea injusta a
averilor prin dobanzi

nu au pret, pentru ¢ nu sunt
marfuri. Sunt etaloane ale valorii

si de a

0 creaza catre cei ce nu o merita. Ecar-
tul mare dintre dobanda la depozite si

averii, fara valoare intrinseca
Dobénzile remunereaza timpul.
Dobanzile nu sunt pretul bani-
lor, pentru ca banii nu au pref. '

Cel ce economiseste renuntd

dobanda a este o prima for-
‘ma de redistribuire injustd a avutiei. in
Roménia, la salarii de trei ori mai mici
decit in Franta, dobanda la
credite este de 7-12%, in con-
ditiile unei dobanzi la depozite
d

temporar sa isi cheltuiascd ba- 1-2,5%. In schimb, france-
nii, in schimbul unei dobanzi. zii platesc o dobanda de 1,25%
Cel ce da bani cu imprumut re- la credite ipotecare, fata de o
nun(i si i foloseascd altfel. =CTPRERTE dobinda la depozite de 0 -

Bancile clasice intermediaza
intre cel care economiseste si
isi pastreaza banii in banca si cel care
are nevoie de lichiditati (bancile con-
temporane, insd, creaza bani - datorie,
care nu pre-exist si nu supraviefuiesc
actului juridic al imprumutului).
Dobanda este, deci, nimic mai mult
decat pretul pentru aceastd renunia-
re/asteptare.

Prin dobénzi, avutia poate fi redi-
stribuita in mod injust, dinspre cei care

PIPEREA

0,25%. Agravanta acestei ine-
chitati este scaderea accelerata
a puterii de cumpirare a banilor in ra-
port de cresterca anemica sau stagna-
rea salariilor.

De notat ca depozite bancare nu fac
doar simplii particulari care decid sd
economiseasca, §i nu si consume, ci i
fondurile de pensii, de asiguriri sau de
asigurari de saniitate, fondurile suvera-
ne, fondurile de investitii si autoritatile.
(continuare in pagina 4)

Verde-n fata despre
politica monetara “‘verde”

upd ce au rezolvat probleme de

importanta cruciala pentru ome-

nire, cum ar fi stabilitatea prefuri-
lor, stabilitatea financiara sau inegalita-
tea veniturilor, toate pe fondul asigura-
rii conditiilor pentru cresterea econo-
‘mica sustenabila, bancile centrale s-au
angajat si in lupta contra schimbirilor
climatice.

Din picate nu este vorba despre nicio
comicdrie de prost gust, ci este noua
“tendin{d” a institutiilor moneta-
re “independente”, care sub ace-
asta mantie isi asuma un nou rol
in care nu vor “beneficia” de re-
sponsabilitate in cazul esecului.

Iar esecul este garantat. De
ce? Pentru ca bancile centrale

politici monetare “verzi” care sa inclu-
da riscul schimbarilor climatice, cand
si aici este vorba despre un sistem
complex, ale ciirui “reguli” de functio-
nare sunt inca departe de a fi intelese.

Oare toemai din acest motiv si-au
asumat bincile centrale si acest rol,
pentru ¢ sunt “experte” in sisteme pe
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care nu le inteleg, dar pe care doresc sa
le planifice in mod stiintific?
Tmplicare bancilor centrale in politi-
cile de combatere a schimbarilor
climatice, o altd notiune absurda,
deoarece ar trebuie sa fie evident
cd “singura constantd este
schimbarea”, a constituit subiect
al unei conferinte recente online
organizate de BCE, unde reputa-

au oferit, timp de decenii, do- CALIN tul profesor John Cochrane, de la
vezi mai mult decat suficiente _RECHEA _ Universitatea Stanford, le-a vor-

in ceea ce priveste o abordare
simplista a economiei, care nu fine se-
ama de caracterul sau de sistem com-
plex, sistem populat cu agenti econo-
mici care au vointa propric.

Astfel s-a ajuns in situatia absurda
de astizi, marcatd de dobénzi negative
de politici monetara, randamente ne-
gative ale emise de gu-

bit verde-n fafa bancherilor cen-

trali despre politica monetard “verde”.
“Consider ca aceasta aventurd este

o grescala grava”, a declarat profeso-
rul Cochrane despre implicare banci-
lor centrale in politica de mediu, dupa
cea subliniat ¢ nu considerd schimba-
rile climatice a fi o problemd falsa sau

vemne falimentare i tipanife care au
ajuns sa functioneze permanent pentru
aimpiedica ajustarea brutald a prefuri-
le activelor financiare citre valorile
fundamentale din economia real.

Siatunci, cum ar putca acelcasi ban-
ci centrale, inchistate intr-o paradigm
cconomici falimentars, si claboreze

a. In opinia sa, BCE, alte
banci centrale si alte instituii interna-
tionale, cum sunt FMI, BIS sau
OECD, nu ar trebui si-gi asume impli-
carea in politicile de clima sau alte ca-
uze sociale fara un mandat clar din
partea liderilor care trebuie s raspun-
da din punct de vedere politi

(continuare in pagina 12)

ursele americane cred in

victoria actualului prese-

dinte al SUA in scrutinul

din 3 noiembrie, dupa cum

aratd evolutia de ieri a ace-

stora. Pietele de actiuni din

Statele Unite au crescut ieri, sectorul
tehnologic inregistrand castiguri im-
portante, dup ce republicanul Donald
Trump s-a declarat invingtor in ale-
gerile prezidentiale, inainte ca toate
voturile sd fie numdrate. Mai mult,
Trump, care a luptat contra democra-
tului Joe Biden, a spus din nou ci “se
incearca fraudarea votului”.
Istoria aratd ca piata actiunilor din
SUA este volatila in perioada alegeri-
lor, lucru care s-a intamplat si anul
acesta: in 3 noiembrie, ziua scrutinului
prezidential, indicele de referingi Dow
Jones Industrial Average a urcat cu
mai bine de 500 de puncte, insa over-
night a consemnat pierderi. Apoi, in
sesiunea bursierd de ieri, indicele Dow
Jones a urcat cu peste 2% (aproape de
ora locald 15.00), S&P 500 — cu

aproape 3%, iar Nasdaq Composite -
cu mai bine de 4%.

In istoria recenta, pietele din SUA
au favorizat republicanii imediat dupa
alegeri. Astfel, in prima zi de dupd
scrutinul prezidential anterior, din
2016, castigat de republicanul Trump,
in defavoarea democratei Hillary
Clinton, Dow Jones a urcat cu 1.4% (in
9noiembrie), iar S&P 500 -cu 1,11%.

in 7 noiembrie 2012, dupi ce alege-
rile au fost castigate de democratul Ba-
rack Obama, care a luptat contra repu-
blicanului Mitt Romney, Dow Jones a
coborit cu2,3%, la fel si S&P 500.In 5
noiembrie 2008, dupa ce scrutinul a
fost castigat tot de Obama (contra re-
publicanului John McCain), Dow Jo-
nes a scizut cu 5%, iar S&P 500 - cu
5,3%.

Patru ani mai devreme, in 3 noiem-
brie 2004, dupd ce republicanul George
W. Bush a iesit invingiitor in cursa pen-
tru Casa Alba (in defavoarea democra-
tului John Kerry), atat Dow Jones, cat i
S&P 500 au urcat cu peste 1%.

insa, in 8 noiembrie 2000, ziua care
a urmat bataliei dintre  George W.
Bush si Al Gore, indicii S&P 500 si
Dow Jones au scazut, in conditiile in
care castigatorul nu a fost cunoscut
imediat.

Chiar daca de-a lungul timpului,
pietele au favorizat republicanii ime-
diat dupa alegeri, specialistii spun ca
investitorii s-au descurcat mai bine, pe
termen lung, sub mandatul democrati-
Tor. O analizi realizatd anul acesta de
Financial Times arita ca, dacé reactia
initiali a pietei este pozitiva la un man-
dat republican, pe termen mai lung, in-
vestitorii nu sunt la fel de bine “recom-
pensati” sub conducerea republicani-
lor, precum in perioadele in care la
putere se afla democratii.

Banca franceza de investitii Natixis
arata ca, dupd 1976, randamentul me-
diuanualizat al pietelor sub presedintii
democrati a fost de 14.3%, fata de
10,8% - sub republicani.

Totodatd, o analizd a performantei
pietei americane in functie de partidele

aflate la putere aratd ca presedintiile
democrate Carter-Clinton-Obama au
produs o rentabilitate anuald medie de
14.9%, fata de 4,9% in cazul celor re-
publicane (presedintiile Reagan-Bush
Senior-Bush Jr.-Trump).

Si 0 analiza CNBC indica faptul ca
alegerile au avut rareori un impact de
durata asupra preturilor actiunilor, iar
istoria demonstreazi ci actiunile “se
descurca de obicei bine™, indiferent de
partidul care controleaza Casa Alba
sau Congresul.

“Cred ci oamenii supraestimeazi
importanta politicii pentru investitii”,
spune, in acest context, David Kelly,
strateg-sef la JPMorgan Asset Mana-
gement.

In perioada urmitoare, marea preo-
cupare a investitorilor va fi aflarea cat
mai rapidd a rezultatului alegerilor,
mai ales cd existd temeri legate de o
eventuald contestare a acestuia, ceea
ce ar putea afecta pietele.

AV.
(continuare in pagina 12)



