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BVB RÃMÂNE O BURSÃ CU LICHIDITATE MODESTÃ, INCLUSIV PENTRU STANDARDELE REGIONALE

Trecerea în ligapieþelor
emergentenune-aajutat,

deocamdatã
lValoarea tranzacþiilor cu acþiuni de la Budapesta a fost de peste patru ori mai mare decât cea de la Bucureºti, în ultimii ani
lMihai Cãruntu, BRD: ”Intensitatea tranzacþionãrii este mai micã la BVB - acþiunile sunt mai leneºe”lAndre Cappon, CBM
Group: ”În România nu s-a format o masã criticã de speculatori”

B
ursa de Valori Bu-
cureºti (BVB) are
rulaje trist de redu-
se inclusiv pentru
standardele regio-
nale, iar promova-
rea în categoria pie-
þelor emergente de

cãtre FTSE Russell nu a adus cel pu-
þin deocamdatã vreo îmbunãtãþire în

acest sens.
În ultimii ani, valoarea tranzacþii-

lor cu acþiuni de la bursa din Budape-
sta a fost de peste patru ori mai mare
decât cea de la Bucureºti, în timp ce
la Praga schimburile au fost de vreo
douã ori ºi jumãtate mai ridicate
decât la BVB, conform calculelor
noastre realizate pe baza datelor Fe-
deraþiei Europene a Burselor de Va-

lori (FESE). În Polonia valoarea
tranzacþiilor a fost cam de 25-30 de
ori mai mare decât la noi, ceea ce dã
senzaþia cã Varºovia nu este în ace-
laºi univers cu Bucureºti. Sigur cã se
poate mai rãu, cum este cazul Bulga-
riei, unde valoarea tranzacþiilor zil-
nice cu acþiuni oscileazã în jurul ni-
velului de un milion de euro, dar fap-
tul cã nu eºti chiar ultimul n-ar trebui

sã fie o consolare.
Dacã Polonia ºi Bulgaria sunt ca-

zuri extreme, comparaþia cu bursele
din Ungaria ºi Cehia - þãri semnifica-
tiv mai mici decât România, cu un
PIB mai redus, dar cu un PIB pe cap
de locuitor mai mare - pune în luminã
probleme structurale ale BVB, în
condiþiile în care dimensiunea pieþe-
lor este comparabilã. La finele lunii

iulie, capitalizarea busierã a compa-
niilor locale listate la bursa noastrã
era de 28,9 miliarde de euro, sub cea
a companiilor din Praga, de 33,2 mi-
liarde de euro, dar peste cele de la
Budapesta, a cãror valoarea de piaþã
era de 20,5 miliarde de euro, con-
form datelor FESE.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 9)

Confiscarea pensiilor
din Pilonul 2 este doar o
chestiune de timp

Î
n urmã cu circa 10 ani am fost
cãutat la telefon de un redactor
de la Radio România pentru o
analizã în direct a ceea ce

s-a întâmplat în Ungaria ºi
Polonia.

Pe fondul creºterii accele-
rate a datoriilor publice, gu-
vernele celor douã þãri au
anunþat naþionalizarea totalã
sau parþialã a fondurilor de
pensii din Pilonul 2. În cazul
Ungariei, statul a preluat atât porto-
foliile de acþiuni cât ºi cele de obliga-
þiuni de stat ale fondurilor de pensii.
În Polonia s-a “optat” doar pentru
confiscarea portofoliilor de obliga-

þiuni guvernamentale, în condiþiile în
care a fos t depãº i tã l imi ta
constituþionalã a datoriei publice, de

55% din PIB.
Confiscarea obligaþiunilor

guvernamentale reprezintã,
pur ºi simplu, ºtergerea unei
pãrþi a datoriei publice, care ar
trebui interpretatã ca default
suveran. În cazul Poloniei ºi
Ungariei nu s-a întâmplat
acest lucru ºi nici nu au existat

proteste ale “democraþiilor” din UE
sau ale Comisiei Europene cu privire
la naþionalizarea proprietãþii private
a cetãþenilor din douã state ale
Uniunii.

Atunci am fost întrebat dacã acest
lucru se poate întâmpla ºi la noi, iar
rãspunsul a fost negativ, dar nu din
cauza vreunei încrederi “oarbe” în
virtutea ºi dedicarea autoritãþilor
româneºti. Motivul simplu a fost cã
sumele acumulate în portofoliile
fondurilor de pensii din Pilonul 2
erau nesemnificative prin raportare
la datoria publicã.

Acum nu mai sunt nesemnificati-
ve, în condiþiile în care datoria publi-
cã a crescut exploziv, pe fondul in-
competenþei ºi iresponsabilitãþii au-
toritãþilor fiscale ºi monetare ale
statului.

(continuare în pagina 9)

CÃLIN
RECHEA

România are o imagine
pozitivã printre
investitorii strãini

(Interviu cu Emilio Luque Ascanio, preºedintele ASEMER)

l „România s-a redresat economic neaºteptat de bine dupã pandemie, iar analiºtii se aºteaptã sã o
facã din nou dupã efectele negative ale conflictului din Ucraina”l ”Tot mai mulþi investitori din
afarã sunt dornici sã descopere potenþialul neexploatat al României”l „În România existã scheme
generoase de ajutor de stat, iar þara se bucurã de un sistem fiscal competitiv, având unul dintre cele
mai mici impozite, TVA ºi impozit pe venit din UE”

Reporter: Care este imaginea
României pentru investitorii strãini?

Emilio Luque Ascanio: România
se aflã într-un context economic difi-
cil generat de evoluþiile din piaþa
energiei, de inflaþie ºi de instabilita-
tea geopoliticã.

A CONSEMNAT
EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 11)

Î
n ciuda contextului economic dificil pe care îl traversãm, dar ºi a

instabilitãþii geopolitice de la graniþã, þara noastrã continuã sã se

bucure de o imagine pozitivã printre investitorii strãini, ne-a de-

clarat preºedintele Asociaþiei Investitorilor Spanioli în România

(ASEMER), Emilio Luque Ascanio.

Domnia sa ne-a acordat un interviu în cadrul cãruia ne-a vorbit de-

spre potenþialul pe care þara noastrã îl are în ceea ce priveºte inve-

stiþiile strãine directe, dar ºi despre beneficiile ºi avantajele pe care

România le acordã investitorilor strãini.

Rectificarea
bugetarã lasã
Ministerul
Energiei
descoperit
lMinisterul Energiei a cerut
31 miliarde de lei ºi a primit
doar... 2,5 miliarde de lei

P
rima rectificare bugetarã din
acest an, aprobatã ieri de
Guvern, deºi este pozitiviã
conform declaraþiilor ºi da-

telor prezentate de premierul Nico-
lae Ciucã ºi ministrul de finanþe,
Adrian Câciu, lasã descoperit buge-
tul Ministerului Energiei, în faþa su-
melor solicitate de furnizorii din do-
meniu pentru compensarea ºi plafo-
narea preþurilor de care au parte con-
sumatorii casnici ºi consumatorii in-
dustriali.

Deºi Ministerul Energiei a solici-
tat 31 miliarde lei pentru plata dife-
renþei din facturi cãtre furnizori, Gu-
vernul a decis sã îi acorde doar 2,5
miliarde lei la prima rectificare din
2022.

“Creditele de angajament solicita-
te de Ministerul Energiei erau de 2,5
miliarde. Au fost o serie de erori în
informãrile primite de la ANRE; am
conciliat aceste rezultate - sunt 2,5
miliarde. (...) Realitatea este în felul
urmãtor: Ministerul Energiei are la
decont, în acest moment când discu-
tãm, 131 de milioane de lei. Nu sunt
miliarde, nu sunt zeci de miliarde,
da? Discutãm de deconturi la luna
august aferente lunii aprilie. Deci
trebuie sã ne uitãm pe paºi, aºa cum
se face. Execuþia bugetarã trebuie sã
fie pe paºi ºi sã fie ancoratã în realita-
te. Mã întorc: creditele bugetare nu
pot depãºi creditele de angajament.
Creditele de angajament solicitate de
Ministerul Energiei ºi iniþial înaintea
reconcilierii au fost de 2,5 miliarde
de lei, de aceea am ºi alocat 2,5 mi-
liarde de lei. Dar alocarea pentru
energie nu este de doar 2,5 miliarde,
este în jur de 5 miliarde de lei, pentru
cã sunt ºi sumele alocate Ministeru-
lui Muncii. Dupã cum ºtiþi, Ministe-
rul Muncii achitã deconturile pentru
consumatorii casnici, Ministerul
Energiei, pentru economie”, a
precizat ministrul Adrian Câciu, în
briefingul de presã susþinut la finalul
ºedinþei de Guvern.

Ministrul Finanþelor a arãtat cã în
domeniul energiei, în urma suprata-
xãrii în acest an a veniturilor supli-
mentare realizate de producãtorii de
energie electricã, la bugetul statului
au fost colectate venituri de 3,5
miliarde lei.

GEORGE MARINESCU

(continuare în pagina 8)


