
   

 

      
          

      

AAFBR este o asociație profesională fără scop lucrativ, fondată în luna ianuarie 2008.  
   
Încă de la înființare, AAFBR și-a propus să prezinte un punct de vedere profesionist cu privire 
la perspectivele economiei românești prin intermediul conferințelor cu profil financiar, 
comunicatelor de presă și a unor sondaje interne în rândul membrilor și opiniilor exprimate în 
mass-media românească. AAFBR își dorește astfel să ofere instrumente utile tuturor 
companiilor interesate de evoluțiile macroeconomice în cadrul proceselor interne de 
administrare a activelor și pasivelor, analiștilor care doresc un punct de reper pentru propriile 
estimări, presei care identifică provocări economice, mediului universitar care se orientează 
asupra cercetării științifice.  
   
O altă componentă a strategiei AAFBR este cea educațională, asociația noastră oferind în 
premieră în  România două certificări recunoscute pe plan internațional, CEFA și CIIA. De 
aceste două certificări pot beneficia toți cei interesați de o pregătire suplimentară temeinică în 
activitatea lor profesională, fie că sunt la începutul carierei (CEFA) sau cu minimum trei ani de 
experiență în domeniu (CIIA).  

NEWSLETTER AAFBR NR.12 
ASOCIAȚIA ANALIȘTILOR FINANCIAR-BANCARI DIN ROMÂNIA 

Iunie 2020 
 

www.aafb.ro 



2  

 

    CUPRINS 

INVITAT ÎN ACEST NUMĂR  - PAUL DUMITRU, RESPONSABIL PROGRAME 
EDUCAȚIE FINANCIARĂ, ASF: CRIZA SAR-COV-2 ȘI ÎNTRERUPEREA 

I. PREZENTARE AAFBR                                                          7                                                            

1.  MISIUNE, VIZIUNE, PROGRAM BOARD AAFBR                                                                          5 

2.  PROIECTE DESFASURATE DE AAFBR                                                                                        6 

3.  PARTENERIATE AAFBR ȘI MEMBRI NOI                                                                                     7 

II. MEDIUL MACROECONOMIC,                                                                   
SECTORUL FINANCIAR-BANCAR ȘI MEDIUL DE AFACERI                10  

          1.  PROGRAMUL IMM INVEST IN ROMANIA                                                                                     10                           

          2 .  BĂNCILE CENTRALE ÎN FAȚA PANDEMIEI. PUTEM EVITA O CRIZĂ ECONOMICĂ                   
GLOBALĂ

                                                                                                                                                                                                                                        
13 

          3.   CÂT DE RAPID VOM IEȘI DIN CRIZA ECONOMICĂ CAUZATĂ DE PANDEMIE?                                 
CUM ESTE SPRIJINIT MEDIUL DE AFACERI LOCAL DE CATRE STAT, BNR SI BĂNCI                        14 

5.  NOUA ECONOMIE                                                                                                                          24                                                                                                               

III. PIATA DE CAPITAL                                                                             

  EVOLUTIA BURSEI DE VALORI BUCURESTI                                                                                31                                                                                    

IV. ECHIPA EDITORIALA SI                                                                                             
COLABORATORI AI NEWSLETTER-ULUI                                             39                                

IV. EDUCATIE FINANCIARA                                                                      

  DE CE AM SCRIS CARTEA ECONOMIA ÎN VREMEA CORONAVIRUSULUI                    35                                                     

7.  EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI                                                29 

4. DESPRE PAGUBELE ECONOMICE PROVOCATE DE CORONAVIRUS                                     19                                                                                                

6.  RECONSTRUCȚIA ȘI RELANSAREA ECONOMIEI DUPĂ COVID-19                                         26                              



3  

 

Un proverb englezesc spune că „nu există limită cât de rău pot evolua lucrurile”. Criza SARS-CoV-2 a demonstrat 
cât de adevarat este, consecințele probabil că nu putem încă să le cuantificăm pe deplin, doar eventual să 
speculăm, motivul principal fiind necunoașterea completă a efectelor virusului asupra mediului economic precum 
și lipsa unui eveniment similar din trecut, care ar putea fi folosit ca termen de comparație. Numeroase sectoare 
economice au fost foarte puternic lovite de carantina impusă aproape peste tot în lume din cauza pandemiei: 
turismul, transporturile, retailul și HoReCa pentru a enumera doar câteva, fiind printre cele care vor suferi cele mai 
mari pierderi financiare. Guvernele au intervenit prin masuri diverse pentru a sprijini economia, dar business-urile 
nu au asteptat doar ajutoarele de la stat si au incercat să își recupereze o parte din pierderi folosind polițele de 
asigurări încheiate anterior, cu speranța că acestea acoperă daunele produse de virus.  
 
Piata de asigurari Lloyds din Londra, estima luna aceasta ca daunele care vor fi platite de asiguratorii prezenti pe 
aceasta piata in urma crizei SARS-CoV-2 se vor situa undeva intre US$3-4.3 miliarde, sume similare cu cele 
despagubite de asiguratorii Lloyds in urma atacurilor teroriste asupra World Trade Center in 2001. Nu toate 
politele de asigurari vor putea veni in ajutorul companiilor pentru a le acoperi daunele datorate crizei SARS-CoV-
2. Spre exemplu, in anumite cazuri, pierderile financiare datorate închiderii temporare sau sistării activității 
anumitor companii nu vor putea fi recuperate de pe polițele de întreruperea afacerilor, dar nici pe baza unor 
clauze specifice care se atașează polițelor de bunuri (exemplu: clauza de „interzicere a accesului datorită 
autorităților civile”).  
 
În continuare voi explica, de ce, în opinia mea, desi foarte utile pentru orice companie, politele de asigurări pentru 
intreruperea afacerii sau clauzele mai sus mentionate, nu ajuta la recuperarea daunelor generate de SARS-CoV-
2. Fac mențiunea că asigurările nu sunt un produs standard, deci fiecare poliță trebuie interpretată individual, insa 
explicațiile de mai jos ar trebui să acopere marea majoritate a spețelor.  
 
Polițele de întrerupere a afacerii acoperă pierderile de profit brut nerealizat (și eventual cheltuielile fixe pe 
perioada întreruperii afacerii) ale unei companii care a suferit o pierdere financiară generată de producerea unui 
risc asigurat pe o poliță de bunuri. Aceste polițe nu se încheie niciodată de sine stătător ci întodeauna împreună, 
sau mai precis polițele de întreruperea afacerilor sunt deseori anexate polițelor de bunuri. De altfel, în condițiile de 
asigurare ale unei polițe de întreruperea afacerilor, se stipulează că asigurătorul va plăti doar în cazul producerii 
unui risc acoperit de polița de bunuri. Cu alte cuvinte dacă polița de bunuri nu acoperă dauna produsă de un 
virus, implicit nu se acoperă nici pierderile financiare generate de întreruperea afacerii datorate virusului.  
 
De aceea trebuie explicat cum funcționează polițele de bunuri deoarece acestea sunt cele care declanșează (sau 
nu) acoperirea pe o poliță de întreruperea afacerii. Polițele de asigurare de bunuri sunt de două tipuri: cu „riscuri 
numite” și „toate riscurile”. Polițele de bunuri cu „riscuri numite” menționează în mod specific riscurile pe 
care le acoperă, spre exemplu incendiu, explozie, cutremur, inundație, furt etc. Polițele de bunuri „toate 
riscurile”, in ciuda numelui, nu acoperă orice risc imaginabil. Denumirea de „toate riscurile” vine din 
modalitatea în care sunt interpretate în cazul unei daune: dacă riscul asigurat nu se regăsește printre excluderile 
poliței, implicit acea poliță acoperă riscul în cauză. Polițele cu „riscuri numite” de obicei, nu acoperă daunele 
datorate virusurilor, in timp ce in cazul polițelor „toate riscurile” sunt, in aceasta perioada cele mai disputate 
peste tot în lume in instante intre asiguratori si asigurati, dacă acoperă (sau nu) daunele produse de viruși. Cele 
mai multe polițe „toate riscurile” exclud daunele produse de viruși, iar in cazul celor care nu conțin astfel de 
excluderi probabilitatea ca polițele să acopere daunele este de asemenea redusă dupa parerea mea.  
 
O poliță de bunuri are ca scop acoperirea unor daune materiale, iar în cazul virușilor nu este cazul de asa ceva. 
Doar trebuie să ne imaginăm că mărimea unei molecule de SARS-CoV-2 este de aproximativ 0.1 microni cam de 
5 pâna la 1,000 de ori mai mică decât un graunte de praf. Este rolul unei polițe de asigurare să acopere daunele 
generate de acoperirea de praf a suprafețelor? Garantat nu si cred eu situatia e identica si pentru SARS-CoV-2.  
 
Asigurații care au solicitat despăgubiri in ultimele luni, crezand că polițele lor de bunuri acopera daunele produse 
de viruși (desi am menționat mai sus ca este foarte puțin probabil ca astfel de daune să fie acoperite), vor trebui 

   INVITAT IN ACEST NUMAR 

PAUL DUMITRU, RESPONSABIL PROGRAME EDUCAȚIE FINANCIARĂ, AUTORITATEA DE 
SUPRAVEGHERE FINANCIARĂ: CRIZA SAR-COV-2 ȘI ÎNTRERUPEREA AFACERILOR 
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in primul rand să demonstreze că suprafețele au fost contaminate cu SARS-CoV-2 - în asigurări sarcina probei 
revine asiguratului. Presupunând că asigurații ar putea să demonstreze printr-o expertiză rapidă și unanim 
acceptată contaminarea, în situația în care daunele produse de viruși ar fi acoperite de polițele de bunuri, s-ar 
activa oare polița de întrerupere a afacerii? S-ar despăgubi ceva? In opinia mea foarte puțin probabil. Polițele de 
întrerupere a afacerii au o perioadă „de așteptare” (adică o franșiză de timp) de la care încep să despăgubească, 
iar fransizele sunt de ordinul orelor, zilelor… practic cam cât supraviețuiește SARS-CoV-2 pe diverse suprafețe. 
 
Decizii recente, ce nu sunt definitive, ale instantelor din SUA, Canada sau Franta au dat dreptate asiguratilor si au 
obligat asiguratorii sa despagubeasca pierderile datorate intreruperilor afacerilor, insa au fost contestate de 
asiguratori.  Evan Greenberg, CEO-ul Chubb, unul dintre cei mai mari asiguratori americani, estimeaza ca daca 
asiguratorii vor fi obligati sa plateasca daune din cauza intreruperilor afacerilor generate de SARS-CoV-2, ar 
putea insemna falimentul industriei asigurarilor tinand cont ca daca se iau in calcul doar pierderile lunare ale 
afacerilor cu mai putin de 100 de angajati din SUA acestea insumeaza pierderi datorita carantinei de aproximativ 
US$430 miliarde, iar subscrierile anuale ale intregii industrii de asigurari non-viata din SUA sunt aproximativ 
US$650 miliarde! 
 
O altă acoperire disputată, menționată ceva mai sus, este cea de „interzicere a accesului datorită autorităților 
civile” care se poate adauga unei polițe de bunuri. Această clauză reprezintă un fel de extindere a poliței de 
întrerupere a afacerii și stipulează că asigurătorul va despăgubi asiguratul în cazul în care autoritățile interzic 
accesul la proprietatea asigurată în cazul producerii unui risc acoperit pe polița de bunuri. Spre exemplu, un 
cutremur poate afecta structura de rezistență a unei clădiri asigurate, iar autoritățile interzic accesul până se 
constată că este din nou sigur să fie folosită. Argumentele mai sus menționate sunt aplicabile și pentru această 
clauză, deci și în acest caz probabilitatea unei despăgubiri este foarte redusă. 
 
Ce se poate face pe viitor pentru ca riscul unui virus să devină atractiv și pentru piața de asigurări, dar să și 
servească intereselor asiguraților? Pe anumite piețe de asigurări există inițiative legislative în acest sens (https://
www.lexology.com/library/detail.aspx?g=42c77fd9-0cb8-431e-936f-8b8ad0872da6), dar atâta timp cât 
consecințele estimate ale unor astfel de riscuri nu sunt înțelese deplin si/sau măsurabile, cel mai probabil că 
industria asigurărilor nu va accepta prea ușor, sau poate niciodata, să acopere daunele financiare produse de 
întreruperea afacerilor datorate virușilor, deoarece o condiție principală pentru construirea unei asigurări este ca 
riscul (riscurile) acoperite de polițe să fie măsurabile. Un risc ce nu poate fi masurat nu este asigurabil si de aceea 
trebuie tratat ca un risc de business de catre orice companie si gasite alte modalitati de transfer acolo unde este 
posibil.  
 
Nu pot prezice rezultatul final al deciziilor instantelor legat de daunele ce urmeaza a fi platite de asiguratori 
datorita SARS-CoV-2 pentru intreruperea afacerilor, dar in cazul in care asiguratorii vor fi absolviti de raspunderea 
despagubirilor politelor, tentatia asiguratilor sau a potentialilor asigurati va fi probabil sa nu mai doreasca 
incheirea unor astfel de asigurari ceea ce este gresit. Criza SARS-CoV-2 este un eveniment de tip ‘lebada 
neagra’ cu o frecventa foarte redusa – spre exemplu pandemia nu a fost prezisa niciodata ca fiind un risc global 
semnificativ la Forumul Mondial de la Davos. Pe de alta parte riscuri precum incendiul, cutremurul, inundatiile, 
furtunile etc (care sunt acoperite in mod obisnuit pe politele de bunuri/intreruperea afacerilor) au o frecventa mult 
mai mare, iar severitatea daunelor in aceste cazuri poate sa falimenteze la fel de bine o companie, transferul 
acestor riscuri prin asigurari fiind cea mai economica solutie pentru marea majoritate a companiilor.  
 
Se spune ca New York-ul a fost construit si cu ajutorul industriei asigurarilor… Va indemn sa aveti incredere in 
aceasta industrie, iar impreuna, intreg sectorul financiar bancar si non-bancar sa facem din Romania ... un New 
York, asigurarile putand sa devina un adevarat catalizator! 

 
Paul DUMITRU lucrează momentan ca Responsabil programe de educație financiară în 
cadrul Autorității de Supraveghere Financiară. Cu o carieră care se întinde pe parcursul a 
peste 20 de ani (din care 15 în asigurări) Paul Dumitru a lucrat pentru diverse companii 
multinaționale și locale  în servicii financiare corporative și antreprenoriale unde a deținut 
mai multe poziții manageriale atât la nivel local cât și regional. Este absolvent, șef de 
promoție, al Politehnicii din București în 1997, deține un doctorat din partea Manchester 
Metropolitan University (UK), un MBA (ASE / University of Ottawa), este Fellow al 
Institute of Sales Management (UK) și Chartered Property and Casualty Underwriter. 
Domnul Dumitru este expert în managementul riscului și asigurări și membru al CPCU 
Society. 
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Misiune, viziune și program AAFBR    
   
Asociația Analiștilor Financiar-Bancari din România (AAFBR) a fost înființată în anul 2008 la inițiativa celor 4 
membri fondatori: Lucian Anghel, Radu Crăciun, Ionuț Dumitru și Florian Libocor. De atunci, asociația noastră a 
progresat sub îndrumarea acestora, precum și datorită aportului membrilor care s-au implicat în proiectele 
asociației, ajungând să reunească în prezent peste 100 de membri - analiști și manageri din diverse ramuri ale 
spectrului financiar: macroeconomie, strategie, sector bancar, fonduri de pensii și de investiții, societăți de 
asigurări, piață de capital, comunicare financiară și relații cu investitorii etc.  
 
AAFBR este membră a EFFAS (The European Federation of Financial Analysts Societies), o federație ce 
cuprinde 16 de societăți naționale din domeniul investițiilor din Europa și a ACIIA (Association of Certified 
International Investment Analysts), o organizație de tip umbrelă înființată în anul 2000 pentru asociațiile naționale 
și regionale de profesioniști în domeniul investițiilor.   
   
   
Prin activitatea desfășurată de către membrii săi, AAFBR își propune următoarele obiective:   
 

• să prezinte un punct de vedere obiectiv și profesionist cu privire la perspectivele economiei românești și 
pe plan internațional: prin intermediul conferințelor cu profil financiar, comunicatelor de presă publicate ca 
urmare a unor sondaje interne în rândul membrilor asociației și opiniilor exprimate în mass-media 
românească  

• să ofere instrumente și opinii utile către: companiile interesate de evoluțiile macroeconomice în cadrul 
proceselor interne de administrare a activelor și pasivelor, analiștilor care doresc un punct de reper pentru 
propriile estimări, presei care identifică provocări economice în prezent și propune soluții pentru viitor, 
mediului universitar care se orientează asupra cercetării științifice în domeniul financiar  

• să joace un rol important în societate prin desfășurarea sau promovarea unor programe de 
perfecționare în domeniul financiar-bancar. Astfel, AAFBR oferă în România două certificări 
recunoscute pe plan internațional: CEFA-Certificatul European pentru Analist Financiar și CIIA-
Certificatul Internațional pentru Analist de Investiții  

   
În vederea realizării obiectivelor sale, AAFBR a dezvoltat o serie de parteneriate strategice, respectiv cu 
Institutul Bancar Român (IBR), Asociația Națională a Evaluatorilor Autorizați din România (ANEVAR), Academia 
de Studii Economice (ASE) și ENVISIA Business School. De asemenea, AAFBR a organizat diverse evenimente 
împreună cu CFA România și Asociația Trezorierilor din România (ATR).  
 
Prin intermediul parteneriatului cu IBR, asociația noastră pune la dispoziție structura de examinare și lectori din 
rândul membrilor AAFBR, pentru susținerea de cursuri pregătitoare oferite candidaților în vederea obținerii 
certificărilor CEFA și CIIA. În baza experienței în domeniul pregătirii pentru obținerea certificărilor profesionale 
internaționale, IBR oferă cadrul de procedură, organizatoric și logistic, necesar asigurării nivelului de calitate 
educațională cerut de EFFAS.   
   
Pentru a cunoaște mai multe detalii despre activitatea echipei noastre, va invit să parcurgeți raportul de activitate 
AAFBR elaborat de către Consiliul Director pentru anul curent, precum și numărul curent al newsletter-ului nostru.   
 
   
   
Cu stimă,   
 
 
Iancu GUDA, CFA, EMBA 
Presedinte AAFBR  

 
 

    I. PREZENTARE AAFBR 

1. MISIUNE, VIZIUNE, PROGRAM BOARD AAFBR  
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Echipa AAFBR a rămas consecventă obiectivelor asumate: prezentarea într-un mod cât mai obiectiv și 
profesionist a perspectivelor economiei românești și pe plan internațional, precum și dezvoltarea programelor de 
perfecționare în domeniul financiar-bancar.  Cele mai recente proiecte au privit următoarele: 
 
 1. Parteneriat strategic cu ENVISIA Business School 
 
ENVISIA BUSINESS SCHOOL – prima școală de business din România și din Centrul și Estul Europei  dedicată 
membrilor consiliilor de administrație, top managementului executiv (CEO, CFO, COO, CIO, CRO, etc), precum și 
specialiștilor cu inaltă expertiză care vizează aceste poziții. Envisia oferă programe de certificare și de dezvoltare 
a competențelor și abilitătilor de conducere, servicii de mentoring și evaluare. O premieră europeană o reprezintă 
dezvoltarea programului Board Practice and Directorship, în parteneriat cu Henley Businees School UK (scoală 
de business cu triplă acreditare, în Europa și SUA: AMBA, EQUIS, AACSB- doar 75 de școli de business din 
întreaga lume dețin această triplă acreditare). Principalul obiectiv al ENVISIA il reprezintă evoluția profesională și 
personală a elitelor, pentru dezvoltarea unui mediu de afaceri care să genereze progress economic și social pe 
termen lung.     
 
Parteneriatul cadru prevede în principal:  
    

•         Colaborare la evenimentele organizate independent sau în parteneriat;  

•       Identificarea și dezvoltarea de proiecte comune, educaționale sau de cercetare, privind guvernanță 
corporativă și dezvoltarea sustenabilă a mediului de afaceri în România și în Europa;  

•         Dezvoltarea unor studii de caz și a unor seturi de principii de bune practici în afaceri și guvernantă;  

•         Alte forme de schimb de experientă și colaborare pe care partenerii le vor agrea;  

   
 2. Comunicat împreună cu CFA România cu privire la propunerea legislativă “Lege privind unele măsuri 
pentru protejarea intereselor naționale în activitatea economică” – PLX 314/2020 
 
Proiectul de “Lege privind unele măsuri pentru protejarea intereselor naționale în activitatea economică”, PLX 
314/2020, care prevede interzicerea, “pentru o perioadă de doi ani, a instrăinării participațiilor statului la 
companiile și societătile naționale, la bănci, precum și la orice altă societate la care statul are calitatea de 
acționar, indiferent de cotă de participație detinută” poate afecta dezvoltarea pieței de capital din România și nu 
ajută recuperarea economiei în acest an greu încercat de pandemia COVID-19, dar și în următorii ani.  
 
Considerăm că există riscul că propunerea legislativă să se dovedească contraproductivă și susținem că nu 
trebuie avansată fără studii de impact dezbătute public și fără a avea în vedere consecințele acesteia în întreaga 
economie.  
 
Listarea unor participații minoritare în companiile de stat nu atinge în niciun fel „protejarea intereselor naționale în 
activitatea economica”, ci dimpotrivă, oferă un cadru în care companiile respective să devină mai performante, să 
câștige o vizibilitate sporită pentru mediul de afaceri și să contribuie la o creștere economică sustenabilă în 
România.  În același timp, listările unor pachete minoritare aduc venituri imediate acționarului principal, Statul 
Român, precum și venituri constante sub forma dividendelor la nivelul participațiilor deținute.  

2. PROIECTELE RECENTE DESFAȘURATE DE AAFBR 

Semnat, 

Consiliul Director al AAFBR: 

Iancu GUDA, Președinte  

Adrian CODIRLAȘU, Vicepreședinte 

Daniela ROPOTĂ, Vicepreședinte 

Ionuț DUMITRU, Vicepreședinte 

Mihail STAN, Vicepreședinte 
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Certified European Financial Analyst Diploma (CEFA) – standardul european de competenţă 

profesională pentru analiştii financiari 
 

Certified International Investment Analyst (CIIA)- calificare profesională avansată în 
evaluare si investiții recunoscută la nivel internațional. 

 
Alternative de certificare profesională la programele MBA/EMBA 

 
 

În baza parteneriatului dintre Asociația Analiştilor Financiar-Bancari din România (AAFBR) şi Institutul Bancar 
Român (IBR), în anul 2014 au fost lansate cursurile de pregătire pentru susţinerea examenului în vederea 
obţinerii CEFA Diploma – Certified European Financial Analyst Diploma. Materia de studiu s-a dezvoltat și a 
devenit suport integral pentru atât pentru CEFA, cât și pentru CIIA începând cu anul 2019. Manualele de 
studiu sunt furnizate de către centrul de pregatire Swiss Training Centre for Investment Proffesionals (AZEK) din 
Elvetia, ce oferă programe de instruire pentru profesioniștii care activează în analiza financiară, gestionarea 
investițiilor și piețe financiare.  
 
Pe plan european, certificarea CEFA este oferită de The European Federation of the Financial Analysts Societies 
(EFFAS), iar la nivel international, certificarea CIIA este oferită de Association of Certified International Investment 
Analysts (ACIIA), care are ca membri atât EFFAS cât și alți membri din afara Europei, precum Asociații din 
Argentina, China și Japonia.  EFFAS și ACIIA sunt reprezentate în România de catre AAFBR, care pune la 
dispoziţie atât structura de examinare, cât şi lectorii, aceștia fiind experţi cu reputaţie şi practică profesională în 
segmentele acoperite de cursuri. 

 
În baza experienţei în livrarea cu succes 
a cursurilor de pregătire în vederea 
susţinerii examenelor pentru obţinerea 
celor două certificări profesionale, IBR 
oferă cadrul de procedură şi organizatoric 
necesar asigurarii standardelor de calitate 
educaționala cerute de EFFAS și ACIIA. 
Certificarile profesionale au devenit o 
alternativă de pregatire preferată la 
programele MBA/EMBA, fiind mai 
aplicate, conectate mai mult cu partea 
profesională și oferind un set de 
cunoștințe, abilitati si competențe 
relevante pentru o anumită profesie, 
asigurând deținătorilor un avantaj 
profesional competitiv foarte apreciat de 

angajatori. Diplomele CEFA și CIIA sunt recomandate în special pentru persoanele care activează în analiză 
financiară, trezorerie, corporate finance, private & investment banking, fonduri de investiții, fonduri de pensii, 
asigurări de viaţă, wealth management, private equity, reglementare şi supraveghere a sectoarelor menţionate și 
oricărui profesionist care doreşte să exceleze în domeniul analizei și investiţiilor şi să-şi certifice calificarea şi 
experienţa profesională conform standardelor internaționale.  
 
Structura cursuri și examene: 
 
Cursurile suport oferite prin intermediul IBR pentru cele doua certificări oferă avantajul combinării tutoriatului 
din partea lectorilor cu studiu individual (blended learning). Cursurile se desfăsoară vineri după – amiază şi 
sâmbată – în total, 16 zile de prezenţă la clasă. 
 
Programul CEFA cuprinde 3 examene internaționale, ce pot fi susținute de doua ori pe an.  
 
Programul CIIA are doua etape: foundation (3 examene internaționale) și final (2 examene internaționale). 

3. PARTENERIATE AAFBR ȘI MEMBRI NOI 

3.1  PROGRAM DE PREGĂTIRE CEFA & CIIA PRIN PARTENERIATUL 

 

NOU  
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Examenele se pot susține de asemenea de doua ori pe an. Cei care se află la început de carieră vor parcurge în 
mod obligatoriu ambele etape, în timp ce profesioniștii care dețin diploma CEFA, sau alte diplome 
recunoscute la nivel national, sau au o experienta mai mare în domeniul financiar se pot înscrie direct în 
etapa finală, după o analiză a dosarului de către consiliul director al AAFBR.  
 
Pe lângă examenele internaționale, mai este necesar pentru ambele certificări un examen național ce 
cuprinde noțiuni specifice cadrului economic-fiscal din România, obiectivul acestor programe fiind acela de 
acoperi atât un standard ridicat de pregătire în domeniul financiar la nivel internațional, cât și cunoașterea 
reglementărilor la nivel local. 
 
Avantajele participării la cursurile de pregătire pentru 
diplomele CEFA și CIIA organizate de AAFBR & IBR sunt 
următoarele:  
 

• un pachet de training aplicat, livrat de lectori care fac parte 
din elita profesioniştilor în industria serviciilor financiare; 

• orarul cursurilor adaptat programului de lucru al 
cursanţilor; 

• curricula acoperă toate segmentele importante în domeniul 
financiar; 

• un avantaj competitiv important la susținerea examenelor 
față de studiul individual integral şi un excelent raport 
calitate – preț. 

 
Diplomele CEFA și CIIA atestă recunoaşterea la nivel internațional a competenţelor profesionale necesare 
în portofoliul unui analist financiar de top. Competentele obtinute prin finalizarea cu success a programului de 
studiu pot fi fructificate în bănci, piaţă de capital, asigurări, corporaţii, autorităţi de reglementare etc.  

 
Actualitatea tematicii programului de pregatire şi utilitatea acestuia 
în practică profesională este demostrată, fie prin beneficiile 
aferente deţinerii unei certificări profesionale de prestigiu pentru 
cei care parcurg întreg programul, fie prin ultra-specializare 
într-un anumit domeniu, pentru cei care optează doar pentru 
participarea la unul sau la câteva module din cadrul 
programului.   
  
A cincea serie a programului CEFA Diploma a fost lansată în 
februarie 2019 (durata programului: februarie 2019 – aprilie 2020, 
cu prelungire până în noiembrie 2020, ca parte a măsurilor de 
prevenire a răspândirii COVID-19). La aceasta serie a programului 
s-au înscris 10 profesionişti, provenind din sistemul bancar, 
instituţii publice şi companii. 

 
Cea de-a şasea serie a programelor de pregătire CEFA & CIIA va fi lansată în noiembrie 2020, iar 
înscrierile sunt în curs! Alătură-te elitei analiştilor financiar-bancari! 
 
Cei interesaţi doar de o anumită tematică specializată din cadrul programului, dar şi cei care doresc să cunoască 
mai în detaliu certificările şi modul în care acestea se desfăşoară, prin participarea efectivă şi activă la o sesiune 
de curs, au posibilitatea să se înscrie, exclusiv, doar la anumite module tematice.  
 
Mai multe informații despre certificarile CEFA și CIIA pot fi găsite pe site-urile IBR, AAFBR, EFFAS si ACIIA: 
 
https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/ 

https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/ 

https://effas.net/ 

https://www.aciia.org/ 

 
Date de contact pentru cei care doresc sa urmeze cursurile aferente programelor CEFA și CIIA în România: : 
Emilia Frunză – Training Coordinator, emilia.frunza@ibr-rbi.ro, telefon: +40748.886.834 
 
Institutul Bancar Român 

https://www.ibr-rbi.ro/4733/certified-european-financial-analyst-cefa-diploma-program/
https://www.aafb.ro/certificari-si-cursuri/
https://effas.net/
https://www.aciia.org/
mailto:emilia.frunza@ibr-rbi.ro
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 3.2  EVENIMENTE DESFĂȘURATE DE CĂTRE EFFAS ȘI ACIIA  

Jesús López Zaballos a fost reales președinte al EFFAS, iunie 2020 
 

 
López ZABALLOS începe al treilea mandat la EFFAS, o federație pe care a condus-o din 
2012 și subliniază că „lucrăm la multe aspecte critice pentru viitorul profesiei noastre și ne să 
creăm o legătură între toți analiștii care promovează cele mai bune practici profesionale și cu 
cele mai înalte standarde etice ”. 
 
Una dintre cele mai recente inițiative care a fost bine primită și are o cerere mare în rândul 
managerilor și entităților financiare este  EFFAS Certified ESG (Environmental, Social and 
Governance) Analyst. Acest program CESGA examinează investițiile responsabile din punct 
de vedere social, respectiv are în vedere atât profitabilitatea, cât și impactul social și de mediu. 
 
 

Președintele IASB a vizitat SAAJ in februarie 2020 
 
Filmul discuției poate fi urmărit la acest link https://www.aciia.org/events/videos.html  
 
The Securities Analysts Association of Japan (SAAJ)  este membră ACIIA. 
International Accounting Standards Board (IASB) elaborează standardele Internaționale de Raportare Financiară 
(IFRS). 
 

3.3 MEMBRII NOI AAFBR 

Costin CIORA este lector universitar doctor la Departamentul de Analiză și Evaluare 
Economico-Financiară din cadrul Academiei de Studii Economice din București. A 
obținut titlul de doctor în Economie în 2011 cu teza de doctorat pe subiectul analizei 
indicatorilor de creare de valoare și a derulat un program postdoctorat în cadrul 
Academiei Române pe subiectul analizei comportamentului investițional din piața 
imobiliară. Este și consultant în strategie, analiză financiară și dezvoltare 
organizațională, fiind parte in numeroase proiecte cu mediul de afaceri. Este Consultant 
și Trainer colaborator al companiei de training și consultanță Qualians. A derulat 
activități de cercetare și a ocupat un rol de lector și cercetător la universități de 
business de top din Europa, precum Universitatea de Științe Economice din Viena, 
Universitatea Dauphine din Paris și Universitatea din Alicante. Este autorul cărții 

„Analiza performanței prin creare de valoare” și autor și al altor cărți din domeniul analizei financiare si strategiei 
de business. A prezentat în cadrul unor conferințe internaționale și a publicat peste 30 de articole științifice în 
jurnale cotate în baze de date internaționale. Este membru în Societatea Română de Analiză Economico-
Financiară și European Real Estate Society si detine certificari “Prosci, Change Management Practitioner” și 

“Certified TriMetrix Behavioral Analyst”. Este membru AAFBR din luna mai 2020. 

 

Claudiu VUTĂ a acumulat o experiență profesională de peste 15 ani în domeniul 
economic, din care 8 ani în domeniul analizei riscului de credit. În prezent, urmează 
cursurile programului educațional al Konrad Adenauer Stiftung, unde benefciază de o 
bursă pentru specializarea în economie și politici ale pieței muncii. Claudiu Vuță 
publică frecvent analize economice ce sunt preluate de presa scrisă centrală. Pentru 
materialele economice publicate, a primit în luna martie 2020 premiul CFA Society 
Romania Mass Media Award. A aderat la AAFBR în luna mai 2020  

https://www.aciia.org/events/videos.html
https://en.wikipedia.org/wiki/Asian_Securities_and_Investments_Federation#ASIF_Member_societies
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 “Investiția în cunoaștere generează cea mai bună dobândă.” (Benjamin Franklin) 

 

1. Context legislativ 

În contextul crizei economice generate de pandemia COVID-19, pentru combaterea efectelor economice negative 
asupra IMM-urilor și microintreprinderilor, au fost aprobate măsuri de sprijin pentru aceste categorii de 
întreprinderi prin OUG nr. 29/2020

1 
 privind unele măsuri economice și fiscal-bugetare și OUG nr. 42/2020

2
  

pentru modificarea și completarea OUG nr. 110/2017
3
  privind Programul de susținere a întreprinderilor mici și 

mijlocii – IMM Invest România, precum și pentru aprobarea Schemei de ajutor de stat (sub formă de garanții 
pentru credite și grant) pentru susținerea activitătii IMM-urilor.   

Lansarea oficială
4 
 a Programului IMM Invest România de către Ministerul Finanțelor Publice a avut loc pe 28 

aprilie 2020. Pe parcursul derulării Programului au fost identificate o serie de aspecte și constrângeri care 
îngreunau implementarea facilitătilor de finanțare și garantare oferite prin program, astfel, prin recenta OUG nr. 
89/2020

5 
 au fost aduse următoarele modificări de natură să simplifice și să flexibilizeze accesul la finanțare:  

• Extinderea gamei de beneficiari eligibili în cadrul Programului, prin includerea: organizațiilor non-
guvernamentale, asociațiilor și fundațiilor, cooperativelor agricole și societăților agricole care desfășoară 
activități economice și care îndeplinesc cumulativ condițiile prevăzute de Legea nr. 346/2004 privind 
stimularea înființării și dezvoltării întreprinderilor mici și mijlocii, cu modificările și completările ulterioare;  

•  Eliminarea obligativității constituirii ipotecii legale mobiliare asupra universalității de bunuri mobile sau 
imobile, prezente ori viitoare, afectate activității beneficiarului, inclusiv fondul de comerț și stocurile pentru 
toate tipurile de credite;  

• Eliminarea obligativității constituirii ipotecii legale asupra soldurilor creditoare ale tuturor conturilor 
deschise, în cazul creditelor de investiții. Rămâne însă obligativitatea constituirii ipotecii legale imobiliare și/
sau mobiliare asupra activelor finanțate prin credit, în cazul creditelor de investiții;  

• Menținerea obligativității constituirii ipotecii legale asupra soldurilor creditoare ale tuturor conturilor 
deschise, în cazul creditelor/liniilor de credit destinate finanțării capitalului de lucru;  

• Renunțarea la obligativitatea prezentării declarației pe proprie răspundere privind impactul COVID-19 
asupra activității economice a beneficiarului.  

2.  Accesarea Programului IMM INVEST ROMÂNIA 

Programul IMM Invest România permite companiilor încadrate în categoria IMM sau microîntreprindere, conform 
criteriilor de mai jos, afectate de criza COVID-19 să își asigure lichiditățile pentru derularea activității curente sau 
pentru investiții, prin accesarea unuia sau a mai multor credite, garantate de către FNGCIMM

6 
  în numele și 

contul statului român, prin Ministerul Finanțelor Publice
7
.   

  

 

 

 

     II. MEDIUL MACROECONOMIC,  
     SECTORUL FINANCIAR BANCAR SI MEDIUL DE AFACERI 

1.   PROGRAMUL IMM INVEST ÎN ROMANIA 

1. OUG nr. 29/2020, publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 230 din 21 martie 2020 

2. OUG nr. 42/2020, publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 283 din 04 aprilie 2020 

3. OUG nr. 110/2017, publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 1029 din 27 decembrie 2017 

4. www.amosnews.ro – “Programul IMM INVEST Romania a fost re-lansat astazi”, 28 aprilie 2020 

5. OUG nr. 89/2020 pentru modificarea OUG nr. 110/2017 privind Programul de susținere a ı̂ntreprinderilor mici și mijlocii - IMM INVEST 

ROMANIA, precum și pentru modificarea și completarea Schemei de ajutor de stat pentru susținerea activității IMM-urilor ı̂n contextul crizei 

economice generate de pandemia COVID-19, publicata in Monitorul Oficial, Partea I nr. 458 din 29 mai 2020  

6. FNGCIMM - Fondul National de Garantare a Creditelor pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii  

7. https://www.fngcimm.ro/imm-invest  

http://www.amosnews.ro
https://www.fngcimm.ro/imm-invest
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Principalele caracteristici ale Programului sunt expuse în continuare:  
   

 Plafonul maxim de garantare alocat de stat este de 30 miliarde lei
8
  la data redactării articolului, revizuit de 

la 15 miliarde de lei, inițial. Statul poate garanta până la 90% din valoarea creditelor accesate de IMM-uri 
de la una dintre cele 22 de Bănci partenere: BANCA TRANSILVANIA, BCR SA, CEC BANK SA, 
RAIFFEISEN BANK, BRD GSG, UNICREDIT BANK, ALPHA BANK, INTESA SANPAOLO BANK, EXIM 
BANK, OTP BANK, BANCA ROMÂNEASCĂ, ING BANK, FIRST BANK, CREDIT AGRICOLE, PATRIA 
BANK, LIBRA BANK, PORSCHE BANK, PRO CREDIT BANK, VISTA BANK, IDEA BANK, BANCA 
COOPERATISTĂ DELTACOOP TULCEA, GARANȚI BANK.  

 Valoarea cumulată maximă a creditelor garantate de stat care pot fi acordate unui beneficiar nu poate 
depăși 10.000.000 lei pentru investiții (cu o durată maximă a finanțării de 72 luni) și 5.000.000 lei pentru 
capital de lucru (cu o durată maximă de 36 luni, cu posibilitatea de prelungire cu încă 36 luni). Pentru 
determinarea sumei maxime, se consideră maximul dintre cei 3 indicatori expuși mai jos, calculați conform 
situațiilor financiare. În contextul prelungirii termenului de depunere a situațiilor la ANAF, dacă situațiile 
financiare aferente anului 2019 nu au fost incă depuse, aplicanților le este permisă utilizarea ultimelor 
situații financiare aprobate și depuse, aferente anului 2018, conform comunicatului de presă al FNGCIMM 
din 21 mai 2020

9
.   

 Dobânzile vor fi subvenționate integral de stat (din grant) până la data de 31.12.2020, cu posibilitatea de 
prelungire pentru următorii 2 ani, în condițiile în care creșterea economică estimată de Comisia Națională 
de Strategie și Prognoză pentru această perioadă se situează sub nivelul creșterii economice din anul 
2020. Dobânda la credite pentru capital de lucru este ROBOR 3M + 2.5% p.a., iar  la credite de investiții, 
ROBOR 3M + 2% p.a.   

 Comisioanele de garantare (comision de administrare datorat FNCGIMM și comision de risc datorat 
Ministerului Finanțelor Publice) vor fi acoperite de către stat (din grant) pentru garanțiile acordate în 
perioada de valabilitate a schemei de ajutor de stat (până la 31.12.2020, respectiv). Pentru creditele 
acordate după încetarea valabilității schemei de ajutor de stat, cât și pentru majorările/ prelungirile 
creditelor acordate anterior, atât comisionul de risc cât și cel de administrare se vor achita de către 
beneficiarii Programului.  

 Creditele garantate în cadrul Programului nu pot fi utilizate pentru refinanțarea altor credite în derulare ale 
beneficiarului sau pentru implementarea proiectelor finanțate din ajutoare de stat/ fonduri europene.  

 Sunt eligibilie IMM-urile care îndeplinesc cumulativ următoarele condiții:  

 o   nu se află în dificultate;  

 o   nu se află în litigiu, în calitate de pârât, cu Ministerul Finanțelor Publice și/sau Bancă parteneră;  

 o   nu figurează cu credite restanțe;  

 o   nu se află în interdicție de a emite cecuri la data de 31.12.2019 și nu figurează cu incidente majore cu 
bilete la ordin în Centrală Incidentelor de Plăți în ultimele 6 luni anterioare datei de 31.12.2019;  

 o   împotriva societății nu s-a deschis procedura insolvenței, în temeiul legilor aplicabile;  

− prezintă băncii garanții colaterale care, în cazul creditelor de investiții, împreună cu garanția de 
stat și ipoteca legală imobiliară și/sau mobiliară asupra activelor finanțate din credit, acoperă în 
proporție de cel puțin 100% valoarea finanțării. Pentru creditele/ liniile de credit pentru finanțarea 

8. www.g4media.ro – “Programul IMM Invest a fost adoptat cu modificări de Camera Deputaților: plafonul total al garanţiilor pentru 2020 a fost 

dublat la 30 de miliarde de lei”, 20 mai 2020  

9. www.economica.net - “Firmelor care doresc să participe la Programul IMM INVEST le este permis să prezinte și datele financiare aferente 

anului 2018”, 21 mai 2020  

http://www.g4media.ro
http://www.economica.net
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capitalului de lucru poate fi inclusă în structura de garanții aferente creditului, alături de garanția 
de stat, și ipoteca legală mobiliară asupra soldurilor creditoare ale tuturor conturilor deschise de 
beneficiar la instituția de credit;  

− sunt eligibile conform reglementărilor interne ale Băncii partenere;  

− nu înregistrează obligații fiscale restante și alte creanțe bugetare. În cazul în care înregistrează 
restanțe, beneficiarul se obligă să le achite din creditul/linia de credit pentru capitalul de lucru 
acordată în cadrul Programului;  

− depun un document scris prin care se angajează să nu disponibilizeze personalul existent de la 
data intrării în vigoare a OUG nr. 42/2020 până la data de 31.12.2020.   

 o   Domenii excluse: Activități de jocuri de noroc și pariuri, Producția sau comercializarea de armament, 
muniții, explozibili, tutun, alcool, substanțe aflate sub control național, plante, substanțe și preparate 
stupefiante și psihotrope, Activități de investigare și protecție;  

 o   Procesul de înscriere
10

  a beneficiarilor în Program este expus în schema de mai jos:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 3.   Perspective  

Conform comunicatului de presă al FNGCIMM din 28 mai 2020, un număr de 60,541 întreprinderi mici și mijlocii 
sunt înscrise în Programul IMM Invest România, iar programul guvernamental a intrat în cea de-a treia fază de 
implementare. Etapele Programului sunt următoarele:   

 1.   Analiza eligibilității privind încadrarea în categoria IMM, selecție realizată de către FNGCIMM;  

 2.   Analiza de către Băncile partenere a solicitărilor pentru acordarea creditelor pentru capital de lucru și de 
investiții garantate de stat;  

 3.  Transmiterea în aplicația webplafon a Programului IMM Invest, a dosarelor de credit aprobate de către bănci, 
în vederea accesării garanției în numele și contul statului român, precum și a grantului oferit prin schema de 
ajutor de stat, care va acoperi costurile cu dobânzile și comisioanele aferente creditului & garanției până la 
31.12.2020. La data comunicatului, în aplicația Programului se află un număr de 1,441 credite aprobate de 
bănci în valoare de 1.073.540.960 lei.    

Programul IMM Invest România va impacta semnificativ mediul antreprenorial, atât pe termen scurt, în perioada 
de criză, prin adresarea lipsei de lichiditate în ecosistemul economic, dar și pe termen mediu și lung, prin 
stimularea creșterii gradului de intermediere financiară în economie.   

Pe lângă acest program, care facilitează accesul la finanțare bancară, se preconizează că în perioada imediat 
următoare Guvernul României va lansa o nouă schema de garantare, care va susține creditul comercial. 
Programul guvernamental IMM Invest România și noua schemă de garantare pentru susținerea creditului 
comercial se doresc a fi doi piloni de relansare a economiei românești .  

Autor: Cristiana BARABULĂ, membru AAFBR  

10. https://www.imminvest.ro/  

11. Comunicat de presă FNGCIMM – “Bariere operaționale eliminate în derularea IMM INVEST ROMANIA, în urma intervențiilor legislative 

inițiate și aprobate în ședința de Guvern de astăzi, 27.05.2020”, 28 mai 2020  

12.Comunicat de presa FNGCIMM – “In mai puțin de o lună IMM INVEST intră în faza a treia de implementare“, 20 mai 2020  

https://www.imminvest.ro/
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Vineri, 28 februarie 2020 – sedința lunară de politică monetară a Federal Reserve este marcată de o schimbare bruscă 
de orientare față de previziunile optimiste anterioare. Pierderile la bursă se accelerau în mod dramatic, lichiditatea 
titlurilor de stat scădea de la oră la oră. Jerome Powell, președintele Fed, invoca necesitatea unor măsuri urgente, fără 
precedent. În cursul weekend-ului, situația s-a agravat atât de mult, încât luni a fost organizată o videoconferință 
excepțională în care conducerea Fed a decis reducerea dobânzii cheie cu o jumătate de punct procentual. Era prima 
măsură de politică monetară în forță – după cele obscure ale Chinei – pentru combaterea efectelor economice a ceea 
ce urma să devină în doar două luni cea mai gravă perturbare a economiei mondiale de la primul război mondial 
încoace. 

Doar în luna martie au urmat nu mai puțin de alte 16 intervenții ale băncii centrale a SUA, având ca scop fie asigurarea 
lichidității, fie modificarea reglementărilor bancare pentru a face față situației critice din economie. Nu mai puțin 
importantă a fost dimensiunea psihologică a intervențiilor, care viza cel mai important factor de redresare: restabilirea 
încrederii. Sistemul financiar se afla de facto în stare de război. Fluxurile de știri Bloomberg, Reuters sau CNBC 
conțineau cuvinte cu ecouri marțiale precum bazooka, fire-power, măsuri agresive, muniție, glonțul de argint etc. Pe 
fondul unei panici generalizate, dar și al unei relativ scăzute încrederi în factorul politic, lumea era cu ochii ațintiți pe 
băncile centrale care aveau atât forța financiară, cât și expertiza și independența necesare pentru a interveni eficient. 

Au urmat măsurile din 11 martie ale Băncii Angliei, care la rândul său a redus dobânda cheie cu o jumătate de punct 
procentual, a introdus stimulente pentru creditarea IMM-urilor și a redus cerințele privind amortizorul anticiclic de capital. 
Banca Centrală Europeană a intrat în ”teatrele de operațiuni” ceva mai târziu, în 18 martie, cu anunțul că urma să 
cumpere active financiare în valoare de 750 de miliarde euro pentru asigurarea stabilității sistemului financiar în zona 
euro.  

La două zile dupa acest anunt, în 20 martie, BNR decidea relaxarea politicii monetare prin reducerea dobânzii de 
referință de la 2,5% la 2%, pentru ca la sfârșitul lunii mai aceasta să fie redusă cu încă un sfert de punct procentual. 

După fiecare dintre aceste măsuri, aproape fără excepție, piețele au răspuns pozitiv, chiar spectaculos în unele cazuri. 
O data cu anunțul sprijinului financiar de 2,3 trilioane de dolari din partea Fed (9 aprilie 2020), destinat în principal 
cumpărării de titluri de stat, S&P 500 a crescut cu 12%, cea mai mare creștere a acestui index bursier din 1974 și până 
azi. Un fenomen și mai interesant a fost cel al creșterilor la bursă chiar înaintea unor reuniuni la vârful băncilor centrale. 
CAC 40, indexul bursei franceze a crescut cu 16% în cele patru zile premergătoare ședinței board-ului Băncii Centrale 
Europene din 26 martie, când erau așteptate vești bune privind suportul oferit de către BCE. 

Puterea anunțului de a influența psihologia piețelor s-a dovedit cu atât mai mare cu cât impactul efectiv al măsurilor nu 
se produce în aceste cazuri decât după cel puțin câteva luni. Mecanismele de transmisie a politicii monetare implică 
inevitabil un „time lag” semnificativ între intervenția propriu-zisă și efectele acesteia. Iar atunci când apar perturbări în 
echilibrul economic, acest interval tinde să crească sau efectele să se diminueze. Ca urmare, atât creșterile cât și 
scăderile de dobânzi de politică monetară vizează ținte în mișcare ne-uniform accelerată, fapt ce dă măsura 
complexității tehnice, dar și a artei politicii monetare. Mai mult decât atât, în timp de criză este ca și cum ai vrea să 
împuști un iepure care aleargă în ziz-zag, pe timp de ceață, într-un câmp minat. Vestea bună este că reacțiile piețelor 
financiare la intervențiile din această perioadă au arătat că băncile centrale se bucură de încredere. În ciuda imensei 
incertitudini ce plana asupra economiei globale, anunțurile Fed, ale BCE sau ale Băncii Angliei și-au atins cu prisosință 
obiectivul de a calma panica și de a crea un climat de încredere.  

Mai mult decât atât, apar metode noi de intervenție care se bazează tocmai pe acestă incredere de care se bucură 
unele bănci centrale. De exemplu, Fed-ul explorează ideea folosirii pe termen lung a controlului curbei randamentelor 
„yield curve control”, prin care se urmărește achiziția constantă de titluri pentru a menține randamentele la un nivel 
scăzut, favorabil relansării economiei. Iar într-un context de încredere, este suficient doar ca banca centrală să își 
anunțe intențiile și să își facă simțită prezența în piață, pentru ca efectul măsurii să se producă. Însă pe termen mediu, 
apare problema sustenabilității măsurilor anunțate, dar și a transmiterii în economia reală a impactului acestora. 
Schema BCE de sprijin a zonei euro – Pandemic Emergency Puchase Programme (PEPP), cu cele 750 de miliarde de 
euro preconizațe pentru cumpărarea de titluri de stat, a investit până acum doar o treime din fonduri, iar recent a fost 
suplimentată cu 600 de miliarde euro, ceea ce înseamnă o supralicitare a efortului, cu posibile efecte adverse. Chiar și 
ideea de control al curbei randamentului devine o sabie cu două tăișuri. Încercarea persistentă de a menține 
randamentele la un nivel scăzut pe termen lung, poate să facă dificilă strategia de ieșire din acest mecanism, fapt 
constatat în Japonia anilor `90.  

Nu în ultimul rând, băncile centrale se vor confrunta în următorii ani cu forțe contradictorii ce vor alimenta presiunile 
deflaționiste, dar și pe cele inflaționiste. Este de așteptat ca pe termen scurt să prevaleze primele. Scăderea cererii, 
șomajul, excesul de capacități de producție vor duce pe termen scurt la tendințe de scădere a prețurilor. Pe termen lung 
însă, își vor face tot mai mult simțit efectul excesele fiscale, scăderea productivității, reducerea comerțului internațional, 
dar și dorința firmelor de a recupera prin creșteri de prețuri pierderile din această perioadă. Vom asista atunci la noi 
strategii de luptă ale băncilor centrale, cu un alt inamic, inflația, care deși în mod obișnuit este inamicul nr.1, este 
deocamdată trecut în plan secundar.  

Autor: Anton COMANESCU, membru AAFBR 

 

 
 

2 .  BĂNCILE CENTRALE ÎN FAȚA PANDEMIEI. PUTEM EVITA O CRIZĂ ECONOMICĂ GLOBALĂ? 



   

 

După cum evolua economia în primele două luni ale anului, România părea că va înregistra în 2020 cel de-al 10-
lea an de creștere economică după criză financiară globală din 2008-2009. Dar iată că evenimente neașteptate 
ne-au trimis înapoi în timp, cel puțin din perspectiva creșterii economice, la situația din 2009, când România 
înregistra o scădere a PIB real de 5,5%. 
 
Pentru anul acesta analiștii estimează o scădere a PIB real de cca 5%, după o creștere de 4,1% anul trecut. Este 
cel mai scăzut nivel de după criză din 2008-2009, cauzat de scăderea bruscă a cererii la nivel global, dar și de 
reducerea semnificativă a ofertei de produse și servicii urmare a închiderii a activității economice. Vestea bună 
este că PIB-ul nominal aproape s-a dublat în ultima decadă, mai ales pe seama accelerării din ultimii patru ani. 
 
Începută în ianuarie în țările asiatice, cu punct de plecare orașul Wuhan din China, criză sanitară provocată de 
răspândirea la nivel global a virusului Covid-19, s-a făcut simțită din plin și în România, începând cu a două 
jumătate a lunii martie. Pentru a preveni răspândirea virusului și suprasolicitarea unităților medicale, guvernul 
României a declarat în dată de 15 martie, starea de urgență, această extinzându-se pe o perioada de două luni 
până pe 15 mai, urmată de starea de alertă declarată pentru perioada 15 mai – 15 iunie. În prezent continuă să 
fie păstrate măsuri de protecție a sănătății populației, însă au fost luate gradual măsuri de relaxare: din 1 iunie a 
fost permisă redeschiderea teraselor, iar din 15 iunie se deschide sezonul turistic, se redeschid parțial mall-urile 
etc., cu respectarea unor condiții de protecție a sănătății clienților și personalului. 
 
Măsuri similare au fost luate de numeroase state, de pe toate continentele, efectele imediate fiind, pe lângă cele 
pozitive legate de diminuarea numărului îmbolnăvirilor, un puternic impact negativ asupra consumului, producției 
și creșterii economice în aceste țări.  
 
În România, restricțiile impuse în starea de urgență au afectat puternic consumul privat și sectorul serviciilor, în 
special horeca, turismul, transportul aerian și de persoane, care au înregistrat scăderi ale vânzărilor de până la 80
-90%. Se estimează că pierderile din horeca au fost în numai două luni de cca 1 mld. euro. Producția industrială, 
deja pe un trend de încetinire, a fost afectată prin oprirea activității marilor producători, inclusiv a celor doi mari 
exportatori din industria auto și a sub-furnizorilor de componente auto din cauza scăderii cererii externe. Din 4 
mai, uzinele Dacia Renault și Ford și-au reluat activitatea, însă grupul Renault a anunțat deja că renunta la 
planurile de dezvoltare în afară Franței și va restructura 14,000 de angajați atât în Franța cât și în străinătate, că 
urmare a scăderii vânzărilor cu cca 50%.  
 
Ce măsuri au luat autoritățile europene și statul român pentru a combate actuală criză  
 
În data de 23 martie, Ministerele de Finanțe ale țărilor din Uniunea Europeană au emis o declarație comună prin 
care au fost de acord cu evaluarea de către Comisia Europeană a condițiilor pentru a putea utiliza clauză 
generală de derogare de la cadrul fiscal al UE pentru cheltuielile legate de criză Covid-19. La dată de 31 
martie, 14 state membre ale UE activasera clauză.   
 
Pachetul de sprijin adoptat de guvernul României pentru a contracara efectele crizei covid-19, cuprinde: 

• furnizarea de capital de lucru și fonduri pentru investiții prin lansarea programului IMM Invest care prevede 
garanții de stat pentru creditele bancare și subvenționarea dobânzilor 

• rambursarea accelerată de TVA către companii (în limita a 9 mld. lei, 0,9% din PIB) 

• amânarea cu 3 luni a plății obligațiilor fiscale pentru populație și companii 

• plata șomajului tehnic pe perioada stării de urgență și a celei de alertă, la nivelul a 75% din salariul mediu 
brut la nivel național pentru companiile care și-au înterupt total sau parțial activitatea 

 
Ca membru al UE, România va beneficia de sprijin financiar pentru sistemul de sănătate (pentru echipamente 
de protecție, medicamente și teste) și pentru acordarea de credite către IMM-uri: 

• din partea Comisiei Europene (peste 1 mld. euro, din care 687 mil. euro reprezintă fonduri redirecționate 
de la alte proiecte structurale, iar 483 mil. euro fonduri europene primite în avans și rămase neutilizate și 
care ar fi urmat să fie returnate Comisiei Europene) 

• din partea Băncii Mondiale (400 mil. euro). 
 
România va beneficia în principal de 2 programe europene: “Capital Uman”, din care va finanța plata șomajului 
tehnic și “Proiecte mari de infrastructură”, din care va finanța cheltuielile pentru sistemul de sănătate. Iar în 
prezent, negociază cu Comisia Europeană, un pachet de sprijin economic în valoare de cca 32 mld. euro, din 
care 19,6 mld. euro fonduri nerambursabile. Detaliile urmează să le aflăm.  

 

3 .  CÂT DE RAPID VOM IEȘI DIN CRIZĂ ECONOMICĂ CAUZATĂ DE PANDEMIE?  
       CUM ESTE SPRIJINIT MEDIUL DE AFACERI LOCAL DE CĂTRE STAT, BNR ȘI BĂNCI 
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Guvernul a prezentat în data de 15 aprilie bugetul rectificat pentru anul 2020, estimând un deficit bugetar de 6,7% 
din PIB (bazat pe o scădere estimată a PIB real de 1,9%). Veniturile au fost revizuite în scădere cu 19 mld. lei, la 
1,8% din PIB (vs. inițial 3.6% din PIB), pe seama reducerii veniturilor din contribuții sociale, TVA, impozit pe profit 
și accize, iar cheltuielile au fost revizuite în creștere cu 12,5 mld. lei (1,2% din PIB), în condițiile în care au fost 
incluse doar o parte din măsurile anti-criză (ex. plata șomajului tehnic).  
 
România este mai expusă la șocuri comparativ cu alte țări din regiune, din cauza deficitelor fiscal și de 
cont curent mari, care lasă puțin spațiu de acțiune in perioade de criză.  
 
Deficitul bugetar al României la finalul anului 2019 ajunsese la 4.3% din PIB, ca urmare a creșterii veniturilor 
încasate sub așteptări +9% an/an (la 31.7% din PIB vs. estimat 33.5% din PIB), din cauza nerealizării parțiale a 
veniturilor din asigurări sociale, TVA, impozit pe veniturile persoanelor fizice și din utilizarea fondurilor europene. 
Cheltuielile bugetare au crescut cu 15% an/an (la 36% din PIB), ca efect al creșterii în anii anteriori a salariilor din 
sectorul public, a salariului minim la nivel național, a alocațiilor pentru copii și a punctului de pensie (cu 10% de la 
1.07.2018 și cu 15% de la 1.09.2019). Ca urmare, Comisia Europeană a declanșat în februarie 2020, Procedura 
de Deficit Bugetar Excesiv pentru România. 

Și deficitul de cont curent al României a crescut accelerat la 4,6% din PIB la finalul anului 2019 de la 0,6% în 
2015, pe seama creșterii deficitului comercial. Un efect pozitiv al crizei Covid-19 este ajustarea deficitului 
comercial datorită scăderii importurilor mai accentuat decât scăderea exporturilor. În timp ce fluxurile de 
investiții străine directe în perioada 2013 – 2016 reușeau să finanțeze integral deficitul de cont curent, la finalul 
anului 2019 acestea mai acopereau doar 60% din deficit, situație similară anului 2009, ceea ce duce la creșterea 
dependenței de finanțarea pe piețele de capital în condiții mai puțin favorabile în prezent. 
 
Ca urmare a cheltuielilor suplimentare cauzate de criza sanitară, guvernul estimează că necesarul de 
finanțare pentru anul 2020 a crescut la 120 mld. lei (cca 11% din PIB, din care 6,7% deficit fiscal și 4,4% 
refinanțarea datoriei publice ajunsă la maturitate). 

De aceea, România nu își poate permite o creștere abruptă a costurilor de finanțare. Conform raportului FMI 
privind România aferent anului 2019, în scenariul în care costurile de finanțare ar crește cu 3pp, deficitul fiscal și 
de cont curent ar crește la cca 8% din PIB în 2022. 

Cu aceste cifre, ne apropiem periculos de nivelul deficitului fiscal din 2009, de 9.1% din PIB, cel mai ridicat din 
ultimii 30 de ani. România a trebuit să apeleze atunci la sprijinul FMI și a fost sub Procedura de Deficit Excesiv a 
Uniunii Europene până în anul 2013. Ajustarea deficitului fiscal a fost posibilă doar prin măsurile dure de 
austeritate adoptate în anul 2010, respectiv tăierea cu 25% a salariilor din sectorul public și cu 15% a pensiilor, 
creșterea TVA la 24% și reducerea numărului de angajați din sectorul public. 

Sunt aceste măsuri suficiente?  
 
Probabil că nu. Pachetul de sprijin adoptat de guvernul României este între cele mai reduse din regiune, de 
cca 3% din PIB, din cauza spațiului fiscal limitat. Pentru comparație Cehia a alocat 20% din PIB, Ungaria 
18%, Polonia 16%, Bulgaria 12%. 

Majoritatea firmelor românești fiind mici și mijlocii, vor fi puternic afectate de scăderea cererii de produse 
şi servicii la nivel global și local. Și companiile mari locale sau parte a unor grupuri multinaționale vor 
avea de suferit și, cel mai probabil, își vor amâna sau anula investiţiile planificate (ex. Renault renunta la 
investiţia de 100 mil. euro în extinderea capacității de producţie la Dacia ca urmare a deciziei de 
a reloca în Franța o parte din activități, inclusiv pe cea de cercetare-dezvoltare unde în România lucrează 4,000 
de ingineri) 
 
Conform spuselor reprezentaților mediului de afaceri, sunt și măsuri eficiente: 

• măsura șomajului tehnic pe perioada stării de urgență care le-a permis companiilor, în special IMM-
urilor să păstreze mare parte dintre salariați. Sprijinul de la stat continuă și după 1 iunie, pentru cel puțin 3 
luni, prin decontarea către angajatori a 41,5% din salariul celor care au fost în șomaj tehnic și revin in 
activitate. Se acordă o subvenție și celor care angajează tineri sau persoane cu vârstă de peste 50 de ani. 

• amânarea cu 3 luni a plății obligațiilor fiscale pentru populație și companii a fost utilă, însă acestea 
devin scadente integral pe 25 iunie. Este necesară o soluție de eșalonare. 

 
 

 

https://m.zf.ro/auto/acum-incepe-adevarata-criza-urmeaza-renault-romania-investitii-19214139
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Un mare semn de întrebare persistă în legătură cu creșterea pensiilor din septembrie. Parlamentul a 
adoptat în iunie 2019 legea privind reforma a sistemului de pensii care prevede creșterea punctului de pensie cu 
15% în septembrie 2019 (deja realizată), cu 40% în septembrie 2020 și cu 6% în septembrie 2021. Dacă toate 
aceste creșteri se vor materializa, cheltuielile cu sistemul public de pensii vor crește la 11,6% din PIB 
până la finalul anului 2030 (dublu față de estimările anterioare de 6,6% din PIB în 2030), deficitul sistemului 
de pensii urmând să se deterioreze accentuat în următorii 30 de ani. La această se adaugă situația 
demografică, respectiv îmbătrânirea populației și scăderea numărului de locuitori ca urmare a migrației. Până în 
2030, populația în vârstă de peste 65 de ani va reprezenta cca 35% din totalul populației în vârstă de 15-64 de ani 
(vs. 26% în 2016), iar numărul total de locuitori va scădea la 18 milioane (de la 19,4 milioane în 2019).  
 
Dată fiind presiunea deja ridicată asupra deficitului bugetar, guvernul ar trebui să reconsidere, în contextul 
actual,  creșterea cu 40% a punctului de pensie în septembrie sau cel puțin să o facă într-un procent mult 
mai redus, agențiile de rating Fitch și Moody’s arătând explicit în rapoartele lor din aprilie-mai 2020 – prin 
care au scăzut perspectiva ratingului acordat României pentru datoriile pe termen lung, de la stabilă la negativă –
 că o eventuală creștere a pensiilor anul acesta ar putea avea un impact negativ asupra ratingului de țară, 
care în prezent se află pe ultima treaptă a categoriei recomandată investițiilor. Riscăm ca România să fie 
retrogradată în categoria “junk”, nerecomandată investitiior, ceea ce ar scumpi finanțarea pe piețele de 
capital. 

Încă nu știm cum va arata revenirea economiei românești și globale, dacă va fi în „V”, „W”, „U” sau „L”, depinde 
numai de noi să lucrăm împreună, companii, finanțatori, reglementatori și stat pentru a diminua impactul 
negativ. Indicatorii lunii mai pentru România s-au îmbunătățit ușor față de aprilie (ex. „Economic Sentiment 
Indicator” a crescut la 72.2 puncte față de 65.3 puncte în aprilie), sectoarele în care încrederea managerilor a 
revenit mai rapid fiind industria și construcțiile, în timp ce încrederea în sectorul retail a revenit ușor, iar în 
sectorul serviciilor rămâne încă scăzută. Însă sunt tot mai multe semnale că nu vom avea o revenire în 
“V” din trimestrul 3, ci probabil mai lentă. Impactul cel mai puternic va fi resimțit în trimestrele 2 și 3, o revenire 
fiind așteptată începând cu trimestul 4. 

Revenirea mai rapidă sau mai lentă a economiei românești depinde atât de factori externi, de cât de repede își 
revin partenerii comerciali ai României (exporturile sunt în proporție de peste 70% conectate cu țările 
dezvoltate din UE), dar și de factori interni precum măsurile de reducere a deficitului bugetar care vor fi 
luate după alegerile din noiembrie, coerenta măsurilor de sprjin pentru mediul de afaceri orientate, pe 
termen scurt, acolo unde este cea mai mare nevoie, dar și de viziunea pe termen mediu și lung a 
guvernului pentru o dezvoltare sustenabilă a economiei. 
 
Ce au făcut Băncile Centrale și cum s-a adaptat sectorul financiar-bancar din România 
 
Conform BNR, băncile centrale, inclusiv cele din Europa Centrală și de Est, au schimbat abrupt sau au 
accentuat cursul politicii monetare, adoptând, și în regim de urgența, măsuri de relaxare și de ameliorare a 
condițiilor de finanțare a economiei: 

• Federal Reserve a redus rata de politică monetară, a reinitiat cumpărări de active financiare și a crescut 
volumul lichidității injectate în sistemul financiar prin operațiuni reversibile (“repo”) 

• Banca Centrală Europeană a adoptat măsuri de majorare a volumului achizițiilor de active financiare, a 
suplimentat operațiunile de refinanțare pe termen mai lung 

• Banca Națională a Cehiei a redus rata dobânzii de politică monetară și a decis creșterea frecvenței 
operațiunilor repo introduse și utilizate activ în criza financiară din 2008 

• Banca Natională a Poloniei a adoptat un set chiar mai amplu de măsuri: reducerea ratei dobânzii de 
politică monetară, diminuarea ratei rezervelor minime obligatorii, derularea de operațiuni “repo”, 
cumpărarea de obligațiuni de stat pe piață secundară, precum și refinanțarea creditelor noi acordate de 
instituțiile de credit sectorului nefinanciar. 

 
Banca Națională a României, o dată declarată starea de urgență în data de 15 martie, a avut ca obiectiv să 
mențină stabilitatea sectorului financiar și să asigurare suficientă lichiditate băncilor, pentru cala rândul lor să 
poată continua finanțarea, în bune condiții, a sectorului public, a firmelor și a populației. Deși pe ansamblul 
sectorului financiar-bancar a existat la începutul crizei sanitare un excedent de lichiditate, preferința pentru “cash” 
în perioadele de criză a dus la o creștere a cererii din partea populației și a companiilor și la creșterea dobânzilor 
pe piața monetară. Astfel, deficitul de lichiditate pe piață monetara a ajuns la un nivel record de 4,4 mld. lei pe zi 
în perioada 11-20 martie. 
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După primele zile de panică, retragerile de “cash” ale băncilor de la BNR s-au redus, iar o dată cu introducerea 
unor măsuri de politică monetară adaptate situației create, fluxurile de lichiditate s-au fluidizat semnificativ, 
finanțarea cheltuielilor statului s-a normalizat, iar ratele de dobânda s-au redus considerabil.  

Guvernatorul BNR declara la finalul lunii martie că vârful tensiunilor generate de criza Covid-19 pe piața financiară 
internă, a fost depășit. Lichiditatea sectorului a rămas la un nivel comfortabil cu ajutorul măsurilor luate de BNR, 
care a injectat în piață prin operațiuni “repo”, în perioada 1 aprilie - 15 mai 2020, în medie cca 13 mld. lei pe zi 
(față de o medie zilnică de 3-4 mld. lei la începutul anului) și a inițiat în premieră cumpărarea de titluri de stat 
de pe piața secundară (cu un sold la mijlocul lui mai de 3,1 mld. lei). 

Ca să ajute băncile să finanțeze companiile și populația la dobânzi mai reduse, BNR a redus dobânda de 
politică monetară cu 0,5pp la finalul lunii martie, și cu încă 0,25pp până la 1,75% la finalul lunii 
mai. Ca urmare, ROBOR la 3 luni a scăzut de la 3,24% (20 martie) la 2,61% (23 martie), iar în prezent este sub 
2,4%. Și randamentul titlurilor de stat în lei, pe piață secundară, a scăzut la 4% p.a. de la cca 6% p.a. la începutul 
crizei sanitare. 
 
În luna mai, BNR a reiterat că va continua să asigure prin operațiuni “repo” și cumpărare de titluri de stat pe piață 
secundară (“quantitative easing”) lichiditatea necesară finanțării cheltuielilor statului și economiei reale, în condiții 
de stabilitate relativă a cursului de schimb și de reducere graduală a ratelor de dobânda. De asemenea, a anunțat 
că, în funcție de evoluția situației, este pregătita să reducă rata rezervelor minime obligatorii pentru 
pasivele în lei și respectiv, în valută, ale instituțiilor de credit. 

În contextul crizei Covid-19, BNR s-a aliniat măsurilor anunțate de BCE și a permis băncilor să utilizeze 
temporar amortizoarele de capital și rezervele de lichiditate constituite anterior potrivit reglementărilor UE 
și ale BNR, special pentru situații de criză, astfel încât să-și poată menține rolul de finanțatori ai economiei 
reale și pentru a putea absorbi presiunea de scădere a calității activelor ca urmare a blocajului economic. 
 
Calitatea activelor sectorului se situa la 31 martie la un nivel scăzut (3,9%), mult îmbunătățită față de vârful 
din 2013 (peste 20%), ca urmare a eforturilor băncilor de curățare a bilanțurilor din perioada 2014-2018 și a 
condițiilor de operare mai favorabile din anii 2018-2019. 

BNR a precizat că în cazul amânării la plata a ratelor la credit, determinată de situația de criză, fie conform OUG 
37/2020, fie prin negocieri directe între bănci și clienți, creditul astfel restructurat nu trebuie reclasificat 
ca neperformant, iar instituția de credit nu trebuie să constituie provizioane pe sumele datorate, pentru a 
nu afecta pe termen scurt profitul și reziliența sectorului bancar. 

Cu toate că anul acesta băncile și IFN-urile nu vor constitui provizioane pentru creditele amânate la 
plata, costurile de risc în sectorul bancar este probabil că vor crește în anii următori. Sectorul bancar 
românesc are “avantajul” de a se situa la un un nivel de intermediere foarte redus față de alte țări (26% din PIB la 
finalul anului 2019), iar prin măsurile prudențiale adoptate de BNR în 2019 (raportul datorii-venituri de max. 40% 
la credite în lei și 20% la cele în valută), gradul de îndatorare al populației este mai redus decât în trecut, 
România fiind astfel mai puțin vulnerabilă la creșterea șomajului și scăderea veniturilor față de alte țări din 
regiune. 
 
Raportul credite-depozite de 71% la 31 martie a.c., mult sub 100%, arată că pe ansamblul sectorului bancar 
există o rezervă de resurse acumulate din depozite de la populație și firme, care ar putea fi orientate către 
creditarea economiei reale. Această lichiditate este însă distribuită asimetric între bănci, iar băncile rămân 
prudente în a finanța companiile locale, multe neeligibile, continuând să finanțeze mai ales populația și 
statul (ex. la 30 aprilie creditul guvernamental a crescut cu +29% an/an, iar cel privat a încetinit la +5,7% an/an). 

Începând cu a două jumătate a lunii martie producția de credite noi s-a redus, totuși mai puțin decât se 
estimase inițial. Băncile au venit în sprijinul companiilor pentru a acoperi în special nevoia de “cash” a 
acestora pe termen scurt, oferind soluții de creditare sau de amânare la plata a ratelor și dobânzilor la 
credite. Dar nu au lipsit nici creditele pentru investiții pe termen mediu și lung, companii din anumite 
domenii precum producția de echipamente medicale și de protecție, farmacii, clinici medicale, industria 
alimentară, agribusiness, transport de marfă, energie, continuând să se dezvolte. 
 
În noul program „IMM Invest” garantat de stat, au fost aprobate de către bănci cca 5,000 credite, iar 
numărul acestora va crește. Până în prezent au fost depuse peste 100,000 de cereri, multe în curs de aprobare la 
FNCGIMM. Programul poate fi accesat până la 31.12.2020 și are un alocat un plafon de 30 miliarde de lei la 
data redactării articolului. Statul garantează 80-90% din credit, pe o perioada de cel mult 6 ani și 
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subvenționează 100% dobânda în primul an. La finalul lunii mai, guvernul a răspuns solicitărilor mediului de 
afaceri și băncilor implicate în program, eliminând cerința pentru companiile beneficiare de a pune ipotecă 
generală pe bunuri și respectiv, de a dovedi printr-un certificat că au fost afectate de pandemie, transformând 
astfel programul într-unul general, de sprijin pentru IMM-urile din România. 

Ministerul de Finanțe are în pregătire, după modelul ”IMM Invest”, și o schemă de stat pentru companiile 
mari, prin care statul va garanta credite și va subvenționa parțial dobânda. Programul va avea un plafon de 8 
miliarde lei și va fi derulat prin Eximbank. Vor putea beneficia companiile cu cifra de afaceri mai mare de 20 
milioane euro, iar statul va garanta până la 80% din credit, pe o perioadă de cel mult 6 ani, cu 
subvenționarea până la max. 50% a ratei de dobânda. 
 
Băncile au acționat în această perioada nu doar ca finanțator, ci și ca un partener pentru mediul de 
afaceri, venind cu oferte proprii de amânare la plata a ratelor la credite, în general, de până la 3 luni pentru 
persoanele fizice, respectiv 6 luni pentru companii. După adoptarea moratoriului public prin OUG 37/2020 
au oferit ca alternativă, și amânarea ratelor cu până la 9 luni, dar nu mai târziu de 31.12.2020 conform 
reglementării. (ex. BCR a implementat în perioada martie-mai cca 35,000 de cereri de amânare a ratelor din 
partea persoanelor fizice, 60% dintre clienți optând pentru oferta BCR, cu trei luni de amânare, iar 
restul pentru varianta OUG 37/2020; a amânat rate pentru cca 1,000 de companii  prin OUG 37/2020 si pentru 
cca 4,000 prin oferta BCR; acordă finanțări în cadrul programului garantat de stat pentru IMM în limita plafonului 
de 3,4 mld.lei)  
 
Băncile au reușit să se adapteze rapid, făcând operațională telemunca pentru majoritatea angajaților, dar 
continuând și activitatea în unitățile fizice. Transformarea digitală a fost vitală în această 
perioada. Digitalizarea operațiunilor bancare a accelerat puternic, planurile pentru următorii 3-5 ani ale 
băncilor fiind concentrate în numai câteva luni. (ex. BCR a primit de la începutul stării de urgență 1,2 milioane de 
apeluri de la clienți, capacitatea Contact Center crescând de la 6,000 la 16,000 de apeluri pe zi) 

Au rămas aproape de clienții lor, chiar și în acest context fără precedent. Au oferit siguranță serviciilor, 
acces rapid, inclusiv online, și consultanță financiară. Au creat rapid fluxuri simplificate 100% online 
pentru amânarea la plata la ratelor, au contactat proactiv clienții vulnerabili pentru a le oferi sprijin și a găși 
împreună soluții. Au trecut de la întâlniri directe cu clienții, la organizarea de forumuri și conferințe online cu 
aceștia, pentru a afla ce ii preocupă și cum ii pot ajuta. 

S-au implicat și în activități de responsabilitate socială. De la începutul pandemiei au donat peste 23,5 mil. lei 
pentru achiziții de echipamente și aparatură medicală în 220 de spitale și au susținut financiar sau prin alte 
metode peste 100 de ONG-uri în activitățile pe care le desfășoară în combaterea efectelor pandemiei. 
 
Cu o rată de solvabilitate de peste 20%, sectorul bancar are rezerve de capital solide, mult peste cerințele 
BNR. Sectorul bancar, deținut în proporție de 72% de bănci regionale vest-europene cu sediul în UE, 
rămâne puternic și va beneficia, în caz de nevoie, de sprijin din partea băncilor mama. Acestea și-au 
demonstrat angajamentul față de investițiile făcute în România și după criză financiară din 2008-2009. 

Băncile vor evolua în perioada următoare într-un mediu de dobânzi scăzute pentru piața din România, ca urmare 
a măsurilor de politică monetară și a cererii mai reduse pentru credite noi ceea ce, pe lângă creșterea costurilor 
de risc, va pune presiune pe profiturile băncilor în anii următori, crescând și mai mult nevoia de 
eficientizare și digitalizare a operațiunilor acestora. 
 
Autor: Iulia CORLĂNESCU, membru AAFBR 
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Criza Covid-19, declanșată la începutul acestui an în Wuhan (China) a început ca o criză sanitară, apoi aceasta a 
afectat grav vaste sectoare de activitate, transformându-se într-o criză economică. Inițial, unda de șoc a lovit 
China, unde 60 de milioane de persoane au intrat în carantină impusă. Ulterior, coronavirusul s-a răspândit în 
Europa, inițial în nordul Italiei, apoi pe întreg continentul. Au urmat America de Nord, America de Sud, Africa și 
India. 

Până în prezent, au fost raportate 8.467,293 milioane de infecții cu Covid-19 și 451.958 decese. Au fost 
recuperate 4.439.352 persoane, numărul cazurilor active este de 4.027.941. Cele mai multe cazuri au fost 
înregistrate în Statele Unite ale Americii – 2.234.986, urmează Brazilia – 960.309, Rusia – 561.091, India – 
368.075,  Marea Britanie – 299.251 și Spania  - 291.763. 

În România s-a înregistrat un număr de 23.080, numprul persoanelor recuperate este de 16.308. Numărul 
deceselor este de 1.473 persoane. 

De remarcat că la momentul actual, Italia, una dintre cele mai afectate țări, figurează pe locul șapte în acest 
clasament, cu 237.828 cazuri, iar China, locul unde se presupune că s-a declanșat criza coronavirusului, 
figurează pe locul 19, cu un număr de 83.293 cazuri raportate. 

Pentru oprirea răspândirii Covid-19, autoritățile au implementat măsuri de carantinare a populației sau de limitare 
a mișcării, alături de distanțarea socială. Prin urmare, acest „lockdown” a dus la blocarea economiei, inițial a celei 
chineze, apoi a celei europene. 

Evoluții economice pe plan mondial 

La nivelul anului 2019, Republica Populară Chineză exporta bunuri de peste 2,5 trilioane dolari/an, principalii 
beneficiari ai mărfurilor produse în China fiind Statele Unite (480 de miliarde USD), Japonia (147 de miliarde 
USD), Coreea de Sud (110 miliarde USD), Germania (80 miliarde USD), India (77 miliarde USD), Olanda (74 
miliarde USD). China este al doilea cel mai mare exportator pe plan mondial, după Uniunea Europeană, luată în 
ansamblu. 

Prețul petrolului. Unda de șoc a trimis prețul petrolului WTI în teritoriu negativ, până la un minim de  

-39,44$/baril. Acest nivel a fost înregistrat în data de 20 aprilie 2020, fiind prima data, în istorie, când barilul de 
petrol a fost tranzacționat la valori negative. Cauza principală a acestei căderi istorice este legată de temerile 
legate de evoluțiile economice negative, dar și de cererea scăzută. Pandemia declanșată de coronavirus, care a 
dus la căderea fără precedent a cererii și faptul că întreaga capacitate de stocare a petrolului este utilizată la 
maxim au condus la înregistrarea acestei situații. Acesta este motivul pentru care prețul înregistrat a fost unul 
negativ. 

 

Sursa: https://markets.businessinsider.com/commodities/oil-price?type=wti 

4. DESPRE PAGUBELE ECONOMICE PROVOCATE DE CORONAVIRUS 

https://markets.businessinsider.com/commodities/oil-price?type=wti
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Cotațiile Brent au cunoscut o scădere de la 67,05 usd/baril, în ianuarie 2020, la 9 usd/baril, în aprilie 2020. În 
prezent, sortimentul Brent se tranzacționează la nivelul de 40 usd/baril. 

Prețul cuprului. Evoluția nivelului de preț al cuprului reprezintă un bun indicator al evoluției economice generale. 
Prețul cuprului este un indicator cheie al evoluției economice, fiind folosit în construcții sau dezvoltarea 
infrastructurii. Prețul cuprului este sensibil la ratele de creștere din aceste sectoare. În ianuarie 2020, prețul 
cuprului înregistra 6231 usd/tonă, în luna martie a scăzut până la 4775 usd/tonă. La momentul actual, prețul 
cuprului este de 5700 usd/tonă. 

 

 

Sursa: https://markets.businessinsider.com/commodities/copper-price 

Prețul aurului.  Aurul este un instrument popular printre investitori, fiind considerat „activ de refugiu". Prețul 
aurului crește atunci când alte active financiare întâmpină probleme, de exemplu când situația economică se 
deteriorează, când inflația crește sau tensiunile geopolitice se accentuează. Aurul este un indicator al evoluției 
economice. 

În data de 1 ianuarie uncia de aur se tranzacționa la prețul de 1524 usd, în prezent, prețul este de 1684 usd/
uncie. 

 

Sursa: https://markets.businessinsider.com/commodities/gold-price 

 

https://markets.businessinsider.com/commodities/copper-price
https://markets.businessinsider.com/commodities/gold-price


21  

 

Cum a fost afectat comerțul internațional de încetinirea activității economice 

Țările care exportă bunuri în China au avut de suferit din cauza blocării transportului de mărfuri. Cei mai 
importanți parteneri, în ceea ce privește volumul de bunuri exportat în China, sunt Coreea de Sud (204 miliarde 
USD), Japonia (180 miliarde USD), Statele Unite (156 miliarde USD), Germania (110 miliarde USD), Australia 
(110 miliarde USD). 

Cum se poziționează România în ceea ce privește relațiile comerciale cu statul asiatic? 

Importurile din China au înregistrat la nivelului anului 2019 valoarea de 5,5 miliarde USD. Statul asiatic se află pe 
locul 5, în urma Germaniei, Italiei, Ungariei și Poloniei în ceea ce privește valoarea bunurilor importate de către 
țara noastră. În ceea ce privește valoarea bunurilor românești exportate în China, aceasta a înregistrat la nivelului 
anului trecut, valoarea de 900 milioane USD, China aflându-se de abia pe locul 20 între partenerii ce contează în 
ierarhia generală a exporturilor românești. Valoarea deficitului comercial, înregistrat de România în relația cu 
statul asiatic, depășește 4,6 miliarde USD. 

 

Starea economiei românești 

Începând cu data de 15 mai, România a ieșit din starea de urgență, insitituită în 16 martie, fiind ridicate, astfel, 
restricțiile în ceea ce privește mobilitatea. 

 

Care este situația în care se află economia, în momentul de față? Avem peste 1,4 milioane de contracte de 
muncă afectate de prevederile stării de urgență, din care peste 400.000 sunt încetate. 

Turismul, transporturile, domeniul ospitalității și restaurantele au fost cel mai dur lovite, însă unda de șoc s-a 
propagat și continuă să se propage în întreaga economie. Companiile din domeniul producției de bunuri au fost 
afectate, întrucât consumul s-a prăbușit. 

Criza ce se desfășoară sub ochii noștri este diferită față de cele precedente. Nu este o criză a producției sau a 
capitalului. Sunt afectate mai multe elemente, este direct lovită oferta de bunuri, cauzată de restrângerea 
activității facilităților de producție, dar este afectată și cererea, întrucât restrângerea drepturilor de mobilitate a 
cetățenilor a dus la închiderea unor sectoare largi de activitate. Peste acestea se suprapune criza sanitară, care a 
cauzat efectele precizate anterior.  

Piața auto românească a cunoscut o scădere bruscă. În luna martie a anului curent au fost achiziționate cu mai 
puțin de 6600 de autoturisme, în comparație cu luna martie din 2019.  

Producătorii Dacia/Renault (14.000 angajați) și Ford (6000 angajați) au înterupt producția de autoturisme de la 
Mioveni, respectiv Craiova, la jumătatea lunii martie, aceasta fiind reluată în prima jumătate a lunii mai. În acest 
interval, angajații celor două uzine s-au aflat în șomaj tehnic. 

Dacă privim ce se întâmplă pe alte piețe, aflăm că în Marea Britanie, vânzările de autoturisme noi au scăzut în 
luna aprilie cu 97%, iar cele ale Dacia cu 99%. Se estimează că piața auto din Marea Britanie va înregistra în 
cursul acestui an cel mai scăzut nivel din ultimii 28 de ani. 

Tendințe similare se înregistrează și pe alte piețe, precum cea a Germaniei, care a înregistrat o scădere de peste 
20% în primul trimestru din 2020. 

Modul în care evoluează economia Germaniei ne afectează în mod direct, 22% dintre exporturile României se 
îndreaptă către această țară, cuantumul fiind de 16 miliarde de euro. Mai mult decât atât, intrarea în recesiune a 
țărilor din Uniunea Europeană va afecta direct creșterea economică a României, comerțul cu țările UE reprezintă 
peste 75% din valoarea totală a schimburilor comerciale pe care țara noastră le desfășoară. Dacă privim global, 
84% din schimburile economice ale României au loc cu țari de pe vechiul continent. PIB-ul României, la nivel de 
2019, a depășit 225 de miliarde de euro. 

Pentru 2020, Comisia Europeană estimează că România va înregistra o scădere economică de -6% și un deficit 
bugetar de -9,2%, inflația nu va depăși 2,5%, șomajul va înregistra 6,5%, în timp ce datoria publică va crește 
până la 46,2% din PIB, de la nivelul de 35,2%, înregistrat în decembrie 2019. 

Anunțul S&P Ratings – 5 iunie 2020. România își menține rating-ul BBB- (perspectivă negativă) 

Agenția de rating Standard&Poor’s a reconfirmat în data de 5 iunie rating-ul României la BBB-, perspectiva 
rămâne negativă. 

Pentru România, confirmarea rating-ului suveran este de importanță capitală, retrogradarea ar fi reprezentat 
intrarea în rândul entităților non-investment grade. 
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Economia României este extrem de sensibilă la fluctuațiile externe, iar intrarea în recesiune, instabilitatea politică 
ori politicile economice populiste pot trimite România în categoria țărilor în care investițiile nu sunt 
nerecomandate, cele din categoria țărilor non-investment grade. 

În prezent, România se împrumută la cele mai ridicate costuri din Uniunea Europeană. La nivelul lunii mai 2020, 
România se împrumuta la o dobândă de 4,54%, spre deosebire de Ungaria (1,99%), Polonia (1,35%) sau Cehia 
(0,92%). 

În Uniunea Europeană, se împrumută la dobânzi negative Germania (-0,52%), Olanda (-0,31%), Luxemburg (-
0,32%), toate trei fiind țări membre ale zonei euro. Dintre țările ce nu au aderat la zona euro se împrumută la 
dobânzi negative Danemarca (-0,29%) și Suedia (-0,06%). 

Nivelul înalt al dobânzilor la care se împrumută România este de non-investment grade. De exemplu, Croația, 
care în prezent se împrumută la dobânzi de 0,91%/an are un rating suveran BBB-, similar României. 

Între 2008 și 2014, România s-a confruntat cu situația de a se afla în categoria țărilor în care investitițiile nu sunt 
recomandate, Standard&Poor’s a retrogradat rating-ul suveran al țării noastre la nivelul BB+ în octombrie 2008. 
Astfel, România s-a aflat, timp de șase ani, pe prima treaptă a categoriei non-investment (junk) a emitenților cu 
caracter speculativ, ale căror datorii prezintă un risc ridicat. Important de menționat că în momentul în care o țară 
este inclusă în rândul entităților non-investment grade, acestea se finanțează scump, greu și în multe cazuri ajung 
în situația de a apela la asistență financiară internațională, prin semnarea de acorduri cu Fondul Monetar 
Internațional. De asemenea, investitorii ocolesc țările ce nu au un rating recomandat pentru efectuarea investițiilor 
și se confruntă cu ieșiri de capital, efectele se transpun în devalorizarea monedei naționale și majorarea ratei 
inflației. 

Argumentele în favoarea menținerii României pe ultima treaptă recomandată investițiilor sunt legate, în primul 
rând, de ponderea redusă a datoriei publice în PIB, aflată la 35,2%, la nivelul lunii decembrie 2019 și de decizii 
economice corecte, pe care agenția de rating anticipează că guvernul României le va adopta, în vederea 
restabilirii echilibrelor bugetare. 

Standard&Poor’s preconizează că scăderea economică, provocată de criza de COVID-19, va împinge datoria 
publică a României la un nivel de peste 40% din PIB în 2020, iar cheltuielile cu dobânzile vor atinge 5% din 
veniturile fiscale, însă agenția preconizează o consolidare fiscală semnificativă după alegerile parlamentare. S&P 
ar putea revizui perspectiva de la negativ la stabil, dacă guvernul va progresa în ceea ce privește consolidarea 
fiscală, ceea ce duce la stabilizarea finanțelor publice și a poziției externe a României. 

S&P preconizează că economia României se va contracta pănă la -5,5% în 2020, comparativ cu așteptările 
anterioare, ce prevedeau o creștere economică de 3,5%. Cererea internă va înregistra o scădere semnificativă, în 
special în trimestrul doi, cauzată de măsurile de carantină impuse populației, pentru limitarea răspândirii COVID-
19, ce a dus la închiderea unor sectoare de activitate. 

De asemenea, cererea externă slabă din partea partenerilor comerciali cheie va avea repercusiuni asupra 
exporturilor românești, care au ca destinație Germania - pondere de 22% și Italia – pondere de 11%, țări care se 
confruntă și cu recesiuni profunde în 2020. 

S&P preconizează că România va înregistra o creștere economică de 4,0% în 2021. 

Este remarcată și instabilitatea politică, ce a dus la adoptarea a două moțiuni de cenzură, în ultimul an. 
Standard&Poor’s consideră că alegerile parlamentare vor fi esențiale pentru determinarea traiectoriei fiscale 
pentru anii ce vor urma. 

În comunicatul S&P au fost incluse și anticipațiile agenției în legătură cu majorarea punctului de pensie, începând 
cu 1 septembrie 2020, cu 40%. Agenția consideră că scăderea economică provocată de criza COVID-19 va oferi 
guvernului un context politic pentru a crește pensiile nu cu 40%, ci cu un procent de 10%. Această creștere va 
adăuga un procent de 1% la deficitul bugetar. 

În situația în care guvernul ar majora valoarea punctului de pensie cu 40%, începând cu 1 septembrie 2020, 
efortul bugetar ar echivala cu 18,10 miliarde de euro. Șocul ar veni în 2021, când suma suportată de la buget, cu 
plata pensiilor, ar fi de 22,30 miliarde de euro. 

Majorarea cu 40% a punctului de pensie este linia roșie peste care guvernul nu trebuie să treacă. În caz contrar, 
conform anticipațiilor S&P, rating-ul suveran al României va fi retrogradat în categoria non-investment (junk). Este 
lăsată, însă, o marjă de manevră guvernului, pentru a permite o majorare cu 10% a punctului de pensie. 

Contracția economică, alături de scăderea veniturilor fiscale va duce la o majorare suplimentară a deficitului 
bugetar al României în 2020. Ca răspuns la efectele COVID-19, autoritățile au lansat o serie de măsuri 
economice pentru a proteja companiile și angajații. 

Conform, S&P, măsurile de stimulare fiscală, anunțate până acum, de 3% din PIB, sunt printre cele mai firave din 
regiune. Deși măsurile luate de către guvern pot reduce efectele crizei, agenția consideră că acestea vor majora 
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deficitul bugetar la aproximativ 8% din PIB, iar datoria publică va atinge 40% din PIB, ca efect al contracției 
economice. 

Cheltuielile cu salariile din sectorul bugetar și pensiile vor atinge 90% din veniturile încasate din taxe. 
Randamentele titlurilor de stat au crescut în 2020 pe fondul instabilității politice și fiscale în combinație cu 
contextul COVID-19. Având în vedere creșterea nevoilor de finanțare pe termen scurt, dobânzile ar putea crește 
în continuare. S&P preconizează că deficitul de cont curent se va adânci, ajungând la 5% din PIB în 2020 ca o 
reflecție a politicii fiscale guvernamentale. 

S&P preconizează că BNR va continua să folosească rezervele în valută pentru a susține moneda națională pe 
parcursul anului, mai ales că 2020 este an electoral. Agenția remarcă imposibilitatea aplicării unei majorări a 
punctului de pensie cu 40%, în condițiile în care economia României se va contracta cu 5,5% în 2020. 

Prin decizia de reconfirmare a rating-ului suveran al României, Standard&Poor’s menține România în categoria 
Lower Medium Grade - Adqeuate.  

 
Autor: Claudiu VUTĂ, membru AAFBR 
 



24  

 

La începutul epidemiei cu coronavirus, țările dezvoltate (Uniunea Europeană și America de Nord) nu au luat în 
serios potențialul acestui virus și că urmare, pregătirea inițială a fost redusă. De exemplu, în timp ce China bloca 
regiuni întregi, bursele globale înregistrau noi maxime istorice. Apoi, în martie criza a izbucnit violent în Italia iar 
apoi s-a extins rapid în întreagă Uniune Europeană. Două săptămâni mai tărziu a izbucnit în Statele Unite. Însă 
rata de deces a fost mult mai mare decât cea raportată de China. De aici și panica care s-a declanșat pe piețele 
financiare. Și măsurile extrem de agresive de distanțare socială introduse de țările dezvoltate. 
 
Panica creată, cumulată cu măsurile de închidere a economiilor au potențialul de a schimba permanent 
comportamentul indivizilor și companiilor. Prin urmare, din această criză, economia vă ieși schimbată. În ceea ce 
privește modul de a consuma, de a călători și de a munci. O perioadă transportul de persoane, în special cel 
aerian, turismul și industria ospitalieră vor fi puternic lovite. Aceste sectoare vor rămâne blocate până ce un 
tratament eficient sau un vaccin împotriva acestui virus va fi disponibil și ușor accesibil. 
 
Dată fiind panica creată de coronavirus și frica de a ieși în lucuri aglomerate, această criză este și cel mai mare 
experiment de muncă de la distanata (work from home). Companiile încearcă să găsească soluții, și ceea este 
foarte important, inovează, pentru a-și continua activitatea în situația unei mobilități extrem de reduse a angajaților 
cauzate de restricțiile impuse de autorități. 
 
Desi, anterior acestei crize, soluțiile tehnice pentru lucrul la distantă existau, acestea necesitau investiții 
semnificative din partea companiilor (servere, laptop-uri pentru toți angajații, soluții de comunicare, soluții de 
securitate), investiții pe care multe companii nu erau dispuse să le facă dintr-o dată. Însă criza a forțat țoață 
economia (atât sectorul privat cât și cel public) să se adapteze muncii remote și să realizeze investițiile necesare. 
 
Însă aceste soluții vor avea un impact puternic asupra organizării muncii în viitor. Forțate de împrejurări 
companiile vor inova și vor face investiții pentru facilitarea lucrului de la distantă. De exemplu, deja au aparul pe 
piață soluții foarte performante de comunicare, iar acțiunile companiilor care le oferă (de exemplu Zoom) ating noi 
maxime istorice. Iar aceste investiții realizate în lucrul de la distantă vor fi utilizate și ulterior crizei. Prin urmare se 
vă schimba fundamental modul de a munci. 
 
Această evoluție vă fi acelerata, la nivel global, și de noile reglementari ce vor fi introduse de către autorități. 
Ulterior unei crize financiare, autoritățile vin cu reglementari suplimentare.  
 
Dacă în crizele precedente reglementările erau îndreptate spre instituțiile financiare, în criza curenta (care nu a 
pornit din vreo piață financiara, ci de la un virus) reglementările vor privi întreaga economie. Și anume modul de a 
munci, de a consuma și de a călători. Astfel, probabil vor fi puse reguli de distanțare la lucurile de munca, în 
transportul de persoane și în locurile publice (magazine, săli de spectacol, restaurante). Iar implementarea noilor 
cerințe vă costa, ceea ce vă face mai ieftină utilizarea mediului online (cumpărături online, servicii de streaming, 
remote working), infrastructura în acest sens fiind deja implementată. 
 
În ceea ce privește munca remote, aceasta vă aduce companiilor economii semnificative: reducerea chiriilor 
plătite pentru închirierea de spațiul pentru birouri, reducerea cheltuielilor cu utilitățile.  
 
De asemenea, și pentru angajați acest mod de lucru vă inseamna un căștig: reducerea timpului petrecut în trafic, 
reducere cheltuieli de transport. Însă, vor fi afectați negativ cei care dețin și închiriază clădiri de birouri, companiile 
de transport și localurile. Însă și în cazul acestor sectoare, în timpul acestei crize, multe companii au inovat și și-
au reorintat activitatea către catering, livrări, logistică. 
 
O alta direcție în care se va investi masiv este automatizarea proceselor și fluxurilor de producție, astfel încât să 
fie cât mai putină nevoie de intervenție umană la fața locului iar producția să se realizeze în condiții de distanțare 
sociala. Creșterea gradului de automatizare vă fi acentuata și de relocarea producției. Criza actuală a arătat 
riscurile la care se supun companiile multinaționale în cazul dependenței de un singur furnizor (în general China).  
 
Este de așteptat ca o parte din producție să fie mutată în alte tari, însă dat fiind costul mai ridicat al muncii, noile 
facilitați de producție vor avea un grad de automatizare ridicat, tehnologia fiind deja disponibilă. Prin urmare, 
companiile de tehnologice care oferă soluții de cloud, de comuncatie și de automatizare vor fi avantajate de noul 
mod de a munci și de a produce. 
 
De asemenea, modul de a face cumpărături se vă schimba fundamental. Se vă pune accent pe comerțul online 
în detrimentul mall-urilor. 

5. NOUA ECONOMIE 
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Investițiile companiilor de comerț online și a celor de curierat și logistica probabil vor merge până la asigurarea 
unei livrări a bunurilor cât mai automatizate, cu cât mai putină intervenție și contact uman. De exemplu compania 
Amazon are un asemenea proiect pilot, de executare a livrărilor cu ajutorul dronelor. Că o dovadă a schimbării 
comportamentului de consum către comerțul online, acțiunile Amazon – compania reprezentativă a comerțului 
online – au crescut în timp ce piață scădea abrupt datorita panicii create de coronavirus.  
 
Această criză a dat și o lovitura puternică conceptului (și curentului) de sharing economy.  
 
Distanțarea socială impusă de legislație sau auto-impusă lovește acest sector, în special în ceea ce privește 
transportul de persoane, (ex. UBER) și închirierea pe termen scurt (ex. Airbnb). De exmplu, în condițiile 
epidemiei, este mai precaut să utilizăm propriul autoturism pentru transport. Bine-înțeles, și industriile clasice: 
companiile de taximetrie și hotelurile sunt la fel de afectate. 
 
Tehnologizarea vă afecta și modul de organizare a sectorului public. Forțate de regulile de distanțare sociale, 
instituțiile publice vor implementa soluții de a oferi servicii publice (ex. plati de taxe, eliberare de documente) prin 
intermediul mediului online. Iar acest trend vă avea doua efecte conexe: reducerea evaziunii fiscale și reducerea 
nevoii de personal în sectorul public).  
 
Toate aceste schimbări vor avea un efect profund asupra pieței muncii. Că urmare a acestor evoluții, se vă 
modifica cererea de forță de muncă din partea angajatorilor, însă, la nivel structural, șomajul vă rămâne mai 
ridicat și ulterior ieșirii din criză.  
 
De asemenea, aceste transformări și investiții în infrastructură de lucru remote crează premisele trecerii la nivelul 
următor. Care ar putea fi acela? Compania distribuită. 
 
Cum lucrul la distantă devine normă, iar prezenta fizică la birou a salariatului nu mai este necesară, atunci, pentru 
o companie ar putea să îi fie indiferent daca angajaza o persoana care locuiește în același oraș în care își are 
sediul compania sau în alta locație, chiar alta tară. În această abordare, compania are instantaneu acces la mult 
mai mulți potențiali candidați pentru o anumită poziție. Mai mult, dacă acea companie își are sediul într-un oraș 
considerat scump, atunci salariile pe care le plătește sunt ridicate. Angajând, prin intermediul muncii remote 
candidați din alte orașe, unde nivelul de salarizare este mai scăzut, în poate reduce în acest mod cheltuielile 
salariale.  

În același timp, pentru persoanele bine pregătite se deschide o piață mult mai mare. Nu vor fi nevoite să se mute 
în alt oraș (sau tara) pentru o slujbă mai bine plătită.  

Iar piață muncii devine astfel mai eficientă.  

Având în vederea numarulk ridicat de romani care muncesc în străinătate, acest trend ar favoriza România. 
Lucrul remote le vă permite românilor care în prezent lucrează în străinătate să petreacă mai mult timp în 
România, și implicit să consume mai mult în România. Cu efecte asupra creșterii economice. 

 

Autor: Adrian CODÎRLAȘU, CFA, Phd., Vice-Presedinte AAFBR, Presedinte CFA Romania 
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Anul 2020 este critic din perspectiva semnalului pe care îl lansează cu privire la dezvoltarea României pentru 
următorul deceniu. Acest semnal este cu atât mai important cu cât vine într-un context de oportunitate unică 
oferită de recesiunea economică cauzată de pandemia Covid-19: reconstrucția! Romania SRL are nevoie de o 
strategie pentru următorul deceniu, construita de oameni noi cu o gândire diferita. Mentalitatea trebuie schimbata, 
iar teama clasei politice de a pierde câteva voturi din cauza unor măsuri corecte și necesare pentru binele țării, 
trebuie înlocuită de curajul și ambiția de a căștiga voturile majorității romanilor prin politici revoluționare. Avem 
nevoie de masuri vizionare și sustenabile al căror efecte pozitive depășesc ciclul electoral și generația actuală. De 
ce? Pentru că o guvernare cu obiective stabilite doar pe termen scurt vă cauza falimentul națiunii pe termen lung! 
În ultimele trei decenii majoritatea planurilor de guvernare au vizat perioada mandatului politic, iar cei preocupați 
de ce lasă în urmă au fost foarte puțini. Majoritatea partidelor politice a guvernat pentru electoratul lor, nu pentru 
binele general al tuturor romanii. Mandat după mandat, orizontul pe termen lung arata efectele negative acumulat 
în ultimele trei decenii. Numărul de companii active scade constant, veniturile sunt concentrate din ce în ce mai 
mult la marile firme, pătură de mijloc se subțiază, populația activă (angajații în sectorul privat) este îngenuncheată 
de segmentul susținut (numărul pensionarilor și angajaților la stat), suntem a doua tara din lume (după Siria!) care 
pierde cei mai mulți emigranți prin raportare la populația stabilă, majoritatea companiilor mari deținute de stat sunt 
găuri negre care generează pierderi financiare enorme în fiecare an (aceiași lideri de sindicat de zeci de ani fac 
jocurile politice), avem cel mai slab sistem de educație din UE (din cauza subfinantarii și lipsei de măsuri 
vizionare) iar infrastructura publică și rutieră este dezastruoasă! În acest context, propun mai departe 10 direcții 
strategice pe care le consider esențiale pentru accelerarea dezvoltării României pe termen mediu-lung către 
potențialul enorm pe care îl are această țară. 

6. RECONSTRUCȚIA ȘI RELANSAREA ECONOMIEI DUPĂ COVID-19 

1. Reducerea economiei subterane și creșterea veniturilor publice 
Obiectiv: ponderea veniturilor publice în PIB să crească la 38% până în 2025 

Cum? 
- Digitalizarea administrației fiscale, conectarea caselor de marcat cu serverele ANAF și emiterea tuturor 
facturilor dintr-un software administrat de ANAF 
- Automatizarea rapoartelor de alertare a tranzacțiilor dubioase 
- Îmbunătățirea cooperării cu sectorul bancar și poliția de frontieră 
- Extinderea confiscării bunurilor a căror proveniență nu poate fi atestată 
- Înăsprirea legislației în materie penală: creșterea drastică a pedepselor pentru emiterea și folosirea de facturi 
false 
  

  

2. Reforme structurale în aparatul public 
Obiectiv: contracția personalului angajat cu aproximativ 25% până în 2025, respectiv o ajustare cu 300.000 de 
locuri de muncă în sectorul public care să fie orientat către privat 

Cum? 
- Reducerea aparatului public supradimensionat prin digitalizarea graduala și migrarea către online a 
administrației publice 
- Introducerea schemelor de salarizare în funcție de criterii de performantă și simplificarea legislației privind 
disponibilizarea angajaților din sectorul public cu abateri constante semnificative față de obiectivele specifice 
- Eliminarea fenomenului nepotismelor în administrația publică 

  

3. Responsabilitate fiscală prin politici anticiclice și predictibilitate 
Obiectiv: asumarea unor obiective de excedent fiscal în perioada de expansiune (1%-2%), precum și a unor 
deficite maxime admise în perioada de recesiune (3%-5%), toate exprimate că și procent din PIB 

Cum? 
- Stabilirea unor plafoane procentuale din PIB în ceea ce privește cheltuielile sociale (salariile în sectorul public 
sau cele de asistentă socială). Realizarea acestora nu poate fi exactă, de aceea poate fi considerată un interval 
de variație cu banda predefinita +/ - modificarea salariilor din sectorul public și a pensiilor trebuie realizată în 
baza unui mecanism de indexare care să reflecte capacitatea economiei de a susține aceste cheltuieli 
suplimentare (includerea unor variabile precum: inflația anuală, dinamică PIB real, creșterea salariului mediu din 
sectorul privat, dinamica unor indicatori de structura demografică privind natalitatea sau emigrarea) 
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4. Reglaje în legislația fiscală 
Obiectiv: finalitatea unei legislații fiscale eficiente ar trebui să fie reducerea economiei subterane raportate la 
PIB, care ar trebui să tindă către media din UE pe un orizont de 5 sau maxim 10 ani 

Cum? 
- Eliminarea tratamentelor preferențiale privind excepțiile de scutire impozit pe venit sau anumite praguri 
excepționale de contribuții aplicate în anumite sectoare - reducerea pragului pentru opțiunea impozitului pe venit 
în cazul companiilor, de la nivelul actual de 1 milion de EUR (sub care se încadrează 95% din firmele active în 
România) la maxim 1 milion de RON (plafon sub care activează aproape jumătate din mediul de afaceri 
- Reducerea dezechilibrului dintre taxarea muncii și cea a capitalului, prin: extinderea aplicării cotelor de 
contribuții sociale pentru toate categoriile de venit și plafonarea lor la 3 salarii medii pe economie; majorarea 
impozitului pe dividend la 16% ori diferențierea acestuia în funcție de maturitatea companiei 

  

5. Accelerarea investițiilor publice 
Obiectiv: investițiile publice pot fi majorate gradual până în anul 2025 la 7% - 8% din PIB 

Cum? 
- Politică fiscală responsabilă și creșterea eficienței implementării proiectelor de investițiilor publice 
- Transparentă și comunicare 
- Cerințele de participare – principiul egalității de tratament, proporționalității și concurentei reale 
- Criterii tehnice de selecție care să stimuleze calitatea raportată la costul de achiziție, nu doar în baza „celui mai 
mic preț” 
-  Valoarea justă a proiectelor de investiții publice - Simplificarea procedurilor de contractare 

  

6. Eficientizarea companiilor de stat care înregistrează pierderi 
Obiectiv: reducerea subvențiilor publice cu 50%, la doar 3,5 miliarde RON până în anul 2015 

Cum? 
- Management profesionist care poate acționa independent de preferințele politice 
- Guvernantă corporativă asigurată de un board de administratori independenți 
- Retehnologizarea companiior prin investiții competitive pe termen lung 
- Listarea graduală la bursă pentru accesul la capitalul necesar dezvoltării, asigurarea unui cadru profesionist de 
guvernantă corporativă și transparentă privind evoluția financiară a companiei. 

  

7. Reforma sistemului de educație 
Obiectiv: indicatori specifici privind calitatea sistemului de educație, precum rata abandonului școlar, 
analfabetismul funcțional sau calitatea capitalului uman, care să tindă către media UE în următorul deceniu. 
Investițiile în educație ar trebui majorate gradual la 6%-7% din PIB până în 2025. 

Cum? 
- Intensificarea colaborării dintre mediul de afaceri și învățământul universitar 
- Flexibilitate curriculei bazate pe abilitați practice și introducerea educației fnanciara că și materie obligatorie 
încă din învățământul primar 
- Accentul pe elevi, prin valorizarea profesorilor 
- Școală – familie – comunitate 

  

8. Întinerirea și creșterea populației active 
Obiectiv: creșterea natalității până în anul 2025 la cel puțin 250.000 de copii nou-născuți anual (astfel încât să 
depășească numărul persoanelor decedate), pentru că apoi trendul să continue până la cel puțin 300.000 până 
în anul 2030. În paralel, gradul de ocupare al persoanelor care pot fi active ar trebui să crească de la nivelul 
actual de 65% până la media din UE de 75%, obiectiv realizabil într-un orizont de 5 până la maxim 10 ani. 

Cum? 
- Stimularea natalității prin reducerea impozitului pe venit aplicat părinților, bonificațiile oferite fiind corelate cu 
numărul de copii nou-născuți 
- Condiții preferențiale (deductibilitate contribuții, scutiri impozit căștig) pentru fondurile de investiții cu acumulare 
lunara pentru viitorul copiilor nou-născuți 
- Stimularea către muncă a populației inactive: criterii suplimentare de eligibilitate pentru primireea ajutoarelor 
sociale (dovezi de căutare activa și aplicarea pentru posturile vacante oferite de mediul de afaceri din 
comunitatea respectivă), reducerea ajutoarelor oferite proporțional cu timpul acordării acestora sau prestarea 
unor servicii pentru folosul comunității în schimbul ajutoarelor primite 



28  

 

 
 
Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA, Președinte AAFBR 

9. Stimularea sistemelor de pensii administrate privat 
Obiectiv: indicatori specifici fondurilor de pensii cu administrare privată, precum activele nete sau numărul de 
participanți. Penetrarea numerică și valorică ar trebui să tindă către media din UE până în 2030 (termenul final 
când începe scadenta „decreteilor” născuți în anii ’70 care urmează să ajungă la vârstă de pensionare în 2030 

Cum? 
- Creșterea contributivitatii virate la Pilonul II până la 6% în anul 20205 și 10% în 2030, fixat acum la 3,75% din 
salariul brut - Creșterea deductibilitatii fiscale pentru contribuțiile aferente pensiilor private opționale (Pilonul III și 
IV), plafonat acum la 400 EUR / an 

  
  

10. Dezvoltarea pieței de capital și încurajarea antreprenoriatului 
Obiectiv: indicatori specifici pieței de capital precum numărul de companii listate la bursă, capitalizarea bursieră 
sau numărul de persoane fizice care investesc activ la bursă. În ceea ce privește dezvoltarea mediului de 
afaceri, indicatorii specifici pot face referire la numărul de companii nou înființate și dezvoltarea lor ulterioară 
(extinderea firmelor cu cifră de afaceri peste 1 milion EUR), reducerea polarizării veniturilor în mediul de afaceri 
și dezvoltarea păturii de mijloc, creșterea locurilor de muncă noi create în mediul privat. 
  
Cum? 
- Măsuri cu efecte pozitive directe: listarea unor companii de stat pentru creșterea lichidității precum și 
dezvoltarea sistemelor de pensii administrate privat care stabilizează piață bursiera prin investițiile pe termen 
lung 
- Măsuri cu efecte pozitive indirecte: politică fiscală anticiclica (pentru reducerea volatilității și creșterea 
predictibilitatii în susținerea investițiilor pe termen lung buy-and-hold), reformă în educație (inclusiv prin 
creșterea accentului asupra educației financiare), întinerirea structurii demografice a populației și creșterea 
investițiilor publice în direcții strategice (infrastructură, sănătate, sport, educație), ajustările propuse în legislația 
fiscală (creșterea impozitului pe dividend și reducerea contribuțiilor de asigurări aferente contractelor de muncă), 
reducerea economiei subterane prin digitalizarea administrației fiscale. 

  



29  

 

Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor, BIS 
*Mar 2020, **Mai 2020 

 

7.   EVOLUTIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI 

* *Sep 2019, **Nov 2019 
Sursa: BNR, INSSE, Ministerul finantelor, BIS 

 

 2016 2017 2018 2019  
Cele mai 

recente date 
Perioada Apr-20 

Produsul intern brut (real), an -
la -an 

4,8% 7,1% 4,4% 4,1%  2,4% T1 2020 2,4%* 

Productia industriala, an- la -an 3,1% 7,8% 3,5% -2,3%  -38,5%  Apr 20 -38,5% 

Lucrarile de constructii, an -la -
an 

-4,4% -5,6% -4,1% 27,6%  12,0%  Apr 20 12,0% 

Comertul cu amanuntul, an -la -
an 

12,4% 10,8% 5,5% 7,2%  -19,4%  Apr 20 -19,4% 

Serviciile prestate 
intreprinderilor, an-la-an 

8,3% 12,4% 10,3% 10,6%  -7,5%  Apr 20 -7,5% 

Inflatia anuala (sfarsit de 
perioada) 

-0,5% 3,3% 3,3% 4,0%  2,3%  Mai 20 2,7% 

Preturile locuintelor, sfarsit de 
perioada, an-la -an 

7,3% 5,6% 5,3% 4,7%  -  Dec 19 - 

Rata somajului, BIM, sfarsit de 
perioada 

5,3% 4,5% 4,0% 4,0%  4,8%  Apr 20 4,8% 

Salariul mediu net, sfarsit de 
perioada, RON 

       2.354        2.629        2.957        3.340           3.182   Apr 20    3.182  

Salariul minim pe economie, 
net, RON 

          925        1.065        1.162        1.263          1.346   Apr 20    1.346  

Numarul de angajati, mn, sfarsit 
de perioada 

       4.733        4.850        4.930        4.973           4.909   Apr 20    4.909  

Numarul de pensionari, mn, 
sfarsit de perioada 

       5.081        5.049        5.010        4.956            4.944   Apr 20    4.944  

Deficitul/ excedentul bugetar 
cash (% PIB) 

-2.4% -2.9% -2.8% -4.6%  -2.5%  Apr 20 -2.5% 

CDS EUR 5 ani, bps ,sfarsit de 
perioada 

      100.30         86.7         95.1         67.7           131.0   Mai 20 131.3** 

Deficitul comercial (mld, EUR, 
FOB -CIF, ultimele 12L) 

10.0 13.0 15.1 17.3  18.3  Apr 20 18.3 

Deficitul de cont curent (mld, 
EUR, cumulat) 

2.4 5.2 9.0 10.2  1.8 
 Ian 20 - 

Apr 20 
1,8 

Flux investitii straine directe 
(mld. EUR, cumulat) 

4.5 4.9 4.9 5.3  -0.5 
 Ian 20 - 

Apr 20 
-0.5 

Fonduri europene, (mld EUR, 
cumulat, net de contributia 
Romaniei) 

5,9 3,3 2,8 3,1  3,0 
 Ian 20 - 

Mai 20 
3,0** 

Datoria publica (% PIB) 37,3% 35,1% 34,7% 35,2%  37,9%    Mar 20 37,9%* 

Dobanda de politica monetara 
(sfarsit de perioada) 

1,75% 1,75% 2,50% 2,50%  1,75%  Mai 20 1,75** 

ROBOR 3 luni (medie anuala) 0,8% 1,1% 2,8% 3,1%  2,8% 
 Ian 20 - 

Mai 20 
2,8%** 

Creditele private, an-la-an 1,2% 5,7% 8,0% 6,6%  5,7%  Apr 20 5,7% 

Depozitele private, an-la-an 8,2% 10,3% 9,0% 11,5%  12,2%  Apr 20 12,2% 

Cursul de schimb EUR/RON, 
sfarsit de perioada 

4,54 4,66 4,66 4,78  4,84  Mai 20 4,84** 
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Produsul Intern Brut a crescut în termeni anuali cu 2,4% în T1 2020 (2.7% ajustat sezonier), marcând cel mai înalt 
ritm din UE. Consensul

1 
 pentru anul acesta este o reducere de 5,7% a PIB-ului, urmată de o revenire de 4,9% în 

2021. Consumul gospodăriilor a continuat să încetinească la 3,4% an-la-an, de la 6,4% an-la-an în 2019. 
Investițiile au încetinit la 5,9% an-la-an, față de 18,2% în 2019. Pe partea de producție, industria a fost singura ce 
a contribuit negativ la formarea PIB-ului, această tendință manifestându-se încă din 2019. O performanță bună au 
avut-o serviciile și construcțiile, cu o dinamică mai rapidă decât în 2019. Deși perioada de carantină a fost de doar 
2 săptămâni, efectul asupra taxelor s-a dovedit puternic. Acestea au scăzut cu  0,7% an-la-an.  

Cele mai recente date, emise în aprilie, prima luna completă de carantină, arată că vânzările au suferit masiv, în 
special cele de mașini și combustibili care au scăzut cu aproximativ 40-50% an-la-an. Vânzările cu amănuntul au 
scăzut cu 19,4% an-la-an. Industria s-a contractat cu 38,5% an-la-an, iar cea producătoare de autovehicule de 
transport rutier a pierdut cca. 80% an-la-an, cel mai mult din toate subindustriile. Serviciile pentru populație 
(horeca, servicii de coafură etc) au marcat cel mai amplu declin dintre toate sectoarele economice, de 83,4% an-
la-an. Transporturile  s-au contractat și ele cu 23% an-la-an. Activitățile ce au rezistat au fost construcțiile (+12% 
an-la-an), serviciile de IT(+21,8% an-la-an) și comunicațiile (+1,4% an-la-an).   

 Încetinirea economiei și-a pus amprenta pe veniturile bugetare, ce au scăzut cu 1,3% an-la-an în primele 4 luni, 
iar deficitul bugetar a ajuns la  2,5%. Cheltuielile au avansat cu 12,7% an-la-an, dar ritmul celor salariale a fost de 
6% și cel al investițiilor de 46,3%. Rectificarea bugetară proiectează un deficit bugetar de 6,7% pentru acest an, 
bazat pe o prognoză de scădere de PIB de doar 1.9%. Până acum, agențiile de rating au penalizat România doar 
prin schimbarea perspectivei din “stabila” în “negativa”, menținând ratingul de țară recomandată pentru investiții. 
Totuși, aspectele fiscal-bugetare au împins CDS-ul (5 ani, EUR) de la 68bps în dec 19, la 131 bps în mai 20. 
Ministerul de Finanțe a atras o finanțare de 3,3 miliarde EUR în eurobonduri, în mai, la yielduri în creștere față de 
ianurie, când a atras 3 miliarde EUR.  

Piața muncii a resimțit din plin impactul crizei covid, rata șomajului crescând la 4,8% în aprilie, iar salariul net 
avansând doar 2,2% an-la-an în aprilie (13% în dec 19), în timp ce salariul real a marcat prima scădere anuală 
din iunie 2013.La sfârșitul lui martie, erau 795 mii contracte suspendate și 156 mii încetate. La sfârșitul lunii mai, 
erau 595mii suspendate și 430 mii încetate.  

Inflația anuală a coborât la 2,3 % în mai 2020, sub impactul reducerii prețului combustibililor. Banca Națională a 
tăiat dobândă de politică monetară la de la 2,5% la 2% în martie și mai departe la 1,75% în mai și a început să 
achiziționeze titluri de stat de pe piața secundară creând o nouă pârghie de furnizare de lichiditate. De asemenea,  
BNR a deschis o linie repo de 4,5 miliarde EUR la BCE, pentru a putea furniza lichiditate în EUR.   

 
Autor: Mihaela MÂNDROIU (NEAGU), membru AAFBR 
 
 

1. Focus Economics  
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Evoluția indiciilor de la BVB 
  
În ciuda unui start bun al anului, pe 13 ianuarie 2020, indicele BET depășind pragul de 10,000 de puncte pentru 
prima dată în ultimii 12 ani, odată cu răspândirea epidemiei coronavirusului evoluția indicilor locali a fost afectată. 
De la începutul anului și până în prezent, indicele BET a înregistrat un randament YTD de -12,7% dupa ce în 
primul trimestru din 2020 a scăzut 23,6%.  

De la începutul anului și până în prezent (18 iunie 2020), toți indicii de la BVB au înregistrat evoluții negative, cea 
mai puternică scădere fiind înregistrată de indicele BET-NG (-14,2%), la polul opus fiind indicele BET-TR (ajustat 
cu valoarea dividendelor plătite de companiile din componenţa indicelui) cu -9.8%  

Din rândul companiilor incluse in indicele BET, principalele cotații care au prezentat un randament YTD pozitiv au 
fost: Teraplast (+9,54%), Nuclearelectrica (8,13%) si Digi Communications (+3,29%), acestea atenuând în mare 
măsura evoluția negativă față de începutul anului a indicelui principal al pieței locale. În schimb, companiile cele 
mai afectate de la începutul anului și până în prezent au fost: OMV Petrom (-25,84%), BRD (-24,24%), Sphera 
Franchise Group (-19,15%) 

În ceea ce privește impactul COVID-19 asupra companiilor cotate la BVB, pentru a măsura variația ce a avut loc 
în perioada menționată, s-a luat în considerare prețul de închidere din 6 martie, cea mai mare variație zilnică 
negativă observându-se pe 9 martie. Astfel, companiile cele mai afectate de pandemia de coronavirus din cadrul 
indicelui BET au fost: BRD (-19,35%), Sphera Francise Group (-18,06%) si OMV Petrom (-12,53%), în timp ce 
variațiile pozitive au fost înregistrate în perioada menționată de Transgaz (+9,96%), Digi Communication 
(+7,48%) si de Alro (+6,42%). 

 

 
 
Evoluția față de piețele externe 
 
De la începutul anului, principalele burse externe au înregistrat o evoluție negativă, fiind în prezent într-o ușoară 
recuperare față de sfârșitul primului trimestru din 2020. Dinamica indicilor reprezentativi la nivel global  a fost 
afectată în principal de pandemia coronavirusului COVID-2019, dar și de măsurile luate de autorități și state în 
vederea limitării răspândirii, susținerii întreprinderilor afectate, populației și repornirii economiei. Indicii 
principalelor burse din Asia, precum Nikkei 225 sau Hang Seng, sunt în scădere față de începutul anului cu 5,5%, 
respectiv cu 13,2% în timp ce indicele Shanghai SE înregistrează o scădere de 3,3% YTD. Indicele reprezentativ 
al zonei euro este in scadere cu peste 13% față de începutul anului, în timp ce unul dintre indicii principalelor 
burse din SUA, S&P500 înregistrează o depreciere de 3,6% YTD. Comparativ cu principalii indici din zonă, în 
funcție de randamentul înregistrat de la începutul anului (YTD), indicele BET a avut o evoluție similară, de -12,7%  
clasându-se între indicele din Polonia, WIG20 cu o evoluție YTD de -16,5% și indicele din Rusia, IMOEX cu           
-11,4% Astfel, din indicii analizați, cea mai bună evoluție de la începutul anului o înregistrează indicele Shanghai 
din China, având o evolutie de doar -3,3%, în timp ce scăderea cea mai mare a fost înregistrată de indicele ASE 
din Grecia (-27,5%).  

     III. EVOLUȚIA BURSEI DE VALORI BUCUREȘTI 

Sursă: BVB, calcule proprii 

Indici interni 2016 2017 2018 2019 T1 2020 18-Jun-20 YTD 

BET 1,2% 9,4% -4,8% 35,1% -23,6% -12,7% 

BET-TR 9,7% 19,1% 4,3% 46,9% -23,6% -9,8% 

BET-XT 0,5% 14,5% -7,6% 34,4% -36,6% -13,1% 

BET-XT-TR 8,4% 23,8% 0,5% 45,6% -23,2% -10,3% 

BET-FI -1,9% 33,4% -12,6% 37,3% -17,0% -10,3% 

BET-NG -3,0% 10,8% -7,4% 30,3% -26,2% -14,2% 

BETPlus 1,7% 10,7% -4,8% 34,3% -23,4% -12,5% 

BET-BK 0,2% 22,8% -11,6% 29,7% -23,3% -10,8% 

ROTX 1,0% 12,8% -3,9% 36,1% -23,8% -13,4% 

Valoare actiuni principal                    
(mil lei) 

     9,253,80     11,852,43  11,457,33 9,678,32 3,416,48 5,430,15 

Valoare actiuni SMT (mil 
lei) 

        209,26          165,29  215,17 232,70 50,57 139,70 
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Capitalizare și lichiditate 
 
În primul trimestru al anului 2020, valoarea tranzacționată pe piața reglementată a BVB a crescut cu 26,85%, 
comparativ cu aceeași perioadă a anului trecut, înregistrând o valoare medie lunară de 89,8 mil. RON. Cea mai 
mică lichiditate a fost înregistrată în luna februarie 2020, atunci cand pe segmentul principal s-a înregistrat o 
valoare tranzacționată de 866,6 mil. RON. Spre comparație, valoarea tranzacționată în primul trimestru din 2020, 
pe piața SMT, a înregistrat o scădere de 29,6% față de aceeași perioadă a anului anterior, înregistrând o valoare 
medie lunară de 16,86 mil. RON.  
 
Se observă în cursul lunii martie (prima lună în care efectele crizei provocate de coronavirus s-au făcut simțite la 
nivel local) o lichiditate în creștere cu 90% față de aceeași lună a anului anterior, și cu 81,8% mai mare în 
comparație cu luna anterioară. În luna aprilie, valoarea tranzacționată pe piața reglementată a revenit aproape de 
media înregistrată în anul 2019 (806,5 mil. RON), totalizând 863,7 mil. RON. 
 
Raportări aferente primelor 3 luni ale anului 2020  
 
Cu privire la rezultatele obținute în primele trei luni ale anului curent, patru companii din componența indicelui 
BET au raportat rezultate nete negative în această perioadă, respectiv Fondul Proprietatea (-1,96 mld. RON), Digi 
Communications N.V. (-56 mil. EUR),  Alro Slatina (-110 mil. RON) și Sphera Franchise Group (-12,3 mil. RON). 
Dintre cele 13 companii ce au raportat profit în primul trimestru al anului 2020, doar 6 au reușit să obțină rezultate 
în creștere față de aceeași perioadă a anului 2019, remarcându-se MedLife cu o creștere de 171% (de la 2.4 mil. 
RON până la 6,4 mil. RON), urmată de Transelectrica cu +103% (de la 38 mil. RON până la 77,2 mil. RON) și de 
Teraplast cu o creștere de 85% (de la 3,3 mil. RON până la 6,1 mil. RON). În ceea ce privește cifra de afaceri, 11 
companii din totalul celor 17 au prezentat creșteri, cea mai mare fiind 37%, înregistrată de Bursa de Valori 
București (de la 8,86 mil. RON până la 12,1 mil. RON), urmată de Fondul Proprietatea cu 30% (de la 429,5 mil. 
RON până la 556,7 mil. RON)) și de Teraplast cu o creștere de 20% (până la  209 mil. RON). 

Din analiza multiplilor de piață, la nivelul companiilor constituente ale indicelui BET, utilizând rezultatele la 3 luni 
2020 și ultimul preț de închidere (18 iunie), remarcăm că cel mai mare price-to-earnings este înregistrat în 
sectorul de utilități (10,34), în timp ce maximul valorii price-to-book este înregistrat de sectorul financiar cu o 
valoare de 1,18. Multiplii de piață la nivelul indicelui BET, raportat la rezultatele financiare înregistrate de 
companiile componente la 3 luni 2020, sunt următoarele: P/E de 10,05, P/B de 1,31 și P/S de 1,99. În urma 
sortării companiilor constituente ale indicelui BET pe tipuri de sectoare de activitate, putem observa că cel mai 
mare P/E îl regăsim în sectorul de utilități, media fiind influențată în egala masură de toate cele 3 companii. Spre 
comparație, media pentru P/E în sectorul energetic este de 7,55, în timp ce în sectorul financiar de 6,60.     

Indici 2016 2017 2018 2019 T1 2020 YTD 

BET (RO) 1,2% 9,4% -4,8% 35,1% -23,6% -12,7% 

BET-TR (RO) 9,7% 19,1% 4,3% 46,9% -23,6% -9,8% 

SOFIX (BG) 27,2% 15,5% -12,3% -4,4% -25,9% -19,2% 

BUX (HU) 33,8% 23,0% -0,6% 17,7% -28,1% -17,6% 

WIG20 (PL) 4,8% 26,4% -7,5% -5,6% -29,6% -16,5% 

ATX (AT) 9,2% 30,6% -19,7% 16,1% -37,2% -27,0% 

PX (CZ) -3,6% 17,0% -8,5% 13,1% -29,2% -16,8% 

DAX (DE) 6,9% 12,5% -18,3% 25,5% -25,0% -7,3% 

FTSE 100 (UK) 14,4% 7,6% -12,5% 12,1% -24,8% -17,5% 

ASE (GR) 1,9% 24,7% -23,6% 49,5% -37,1% -27,7% 

MOEX (RU) 26,8% -5,5% 14,1% 27,8% -16,4% -11,4% 

Eurostoxx 50 (Zona Euro) 0,7% 6,5% -14,3% 24,8% -25,6% -13,2% 

CAC 40 (FR) 4,9% 9,3% -11,0% 26,4% -26,5% -17,2% 

FTSE MIB (IT) -10,2% 13,6% -16,1% 28,3% -27,5% -17,1% 

AEX (NL) 9,4% 12,7% -10,4% 23,9% -20,0% -6,9% 

SMI (SW) -6,8% 14,1% -10,2% 26,0% -12,3% -4,1% 

SP500 (SUA) 9,5% 19,4% -6,2% 28,9% -20,0% -3,6% 

Nikkei 225 (JP) 0,4% 19,1% -12,1% 18,2% -20,0% -5,5% 

Hang Seng (Hong Kong) 0,4% 36,0% -13,6% 9,1% -16,3% -13,2% 

Shanghai SE (CH) -12,3% 6,6% -21,8% 17,6% -9,5% -3,3% 

Sursă:  BVB, Infront Professional Terminal, calcule proprii  
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În rândul societăților de investiții financiare, în luna mai a anului curent, SIF1 a înregistrat cel mai mare discount 
față de VUAN, de 63%, urmat de cotația acțiunilor SIF4 de 61%. Prețul acțiunilor Fondului Proprietatea se 
situează cel mai aproape de valoarea unitară a activului net, având cel mai mic discount față de acesta, de doar 
21%, în timp ce SIF3 și SIF2 se situează la 22%, respectiv 24%. 
 
Următorul sezon de raportări, aferent rezultatelor financiare semestriale, urmează să debuteze spre sfârșitul lunii 
iulie. Astfel, prima companie ce își va publica rezultatele financiare va fi Teraplast, pe data de 27 iulie, urmată de 
OMV Petrom pe 29 iulie și de Erste Group pe 31 iulie. 

Dividende aferente rezultatelor financiare ale anului 2019  
 
Din totalul celor 17 companii încadrate în indicele BET, 11 au decis să distribuie dividende în pofida perioadei 
dificile prin care trece economia la nivel mondial. Printre cele 6 companii care au decis să nu distribuie dividende 
“cash” se află și Teraplast (inclusă în cadrul indicelui BET la data de 23 martie 2020) ce a decis să își 
răsplătească acționarii prin distribuirea de acțiuni gratuite, un investitor urmând să primească 10 acțiuni gratuite la 
33 deținute. 
 
La sfârșitul lunii martie 2020, Banca Centrală Europeană a emis o recomandare creditorilor din zona euro privind 
omisiunea plății dividendelor anuale, precum și a răscumpărărilor de acțiuni în vederea sprijinirii economiei 
afectate de pandemia de coronavirus. Astfel, în cazul BRD, acționarii întruniți în cadrul AGA pe 23 aprilie 2020, au 
luat în considerare recomandarile BCE și BNR, amânând distribuirea de dividende în vederea asigurării unei 
lichidități care să susțină nevoia de creditare rezultată în urma blocajului provocat de coronavirus. La fel ca și în 
cazul Groupe Societe General,  grupul Erste (acționarul majoritar al BCR) a decis să respecte recomandările BCE 
și prin urmare a hotărât amânarea distribuirii dividendelor propuse la începutul acestui an. La polul opus se află 
Banca Transilvania care a păstrat și va aplica propunerea de dividend, în urma AGA din 29 aprilie 2020 
hotărându-se distribuirea unui dividend brut per acțiune de 0,115 RON, precum și distribuirea unei acțiuni gratuite 
pentru fiecare 10 deținute tuturor acționarilor înregistrați în Registrul Acționarilor la data de înregistrare 15 
octombrie. 
 
Emisiuni de obligațiuni  
 
În prima jumătate a anului 2020, s-a menținut interesul la nivelul companiilor privind finanțarea prin emisiunea de 
obligațiuni corporative sau internaționale. O parte din companii au atras finanțare la sfâșitul anului 2019, sau chiar 
înainte de răspândirea pandemiei coronavirusului la nivel local. Putem observa și anul acesta o preferință a 
companiilor de a-și lista emisiunile pe segmentul SMT al BVB, analiza excluzând obligațiunile municipale sau cele 
emise de stat. Majoritatea noilor emisiuni a fost listată pe SMT, fiind denominate atât în lei, cât si euro. Dintre cele 
cu dobandă fixă, cea mai mare rată a dobânzii în RON o oferă obligațiunile Agorland si Artprint, de 9%, cupoanele 
fiind plătibile semestrial, iar în EUR – obligațiunile OMRO cu 7,5% pe an, tot cu plata semestrială.  
 

Simbol Pret 18.06 
Evolutie 

2020 

Profit net 
T1'20/
T1'19 

DIV DIVY* EPS P/E P/B P/S 
Pondere 

BET 

TLV 2,1750 -16,2% -40,0% 0,1150 5,3% 0,32 6,90 1,29 2,64 20,18% 

FP 1,2050 -0,4% - 0,0642 5,3% 0,10 12,06 0,96 2,74 18,17% 

SNP 0,3315 -25,8% -43,0% 0,0310 9,4% 0,06 5,99 0,55 0,72 16,59% 

SNG 32,4000 -12,7% 6,0% 1,6100 5,0% 3,78 8,56 1,61 2,60 11,03% 

BRD 12,0000 -24,2% -20,0% - - 2,06 5,81 1,03 2,57 9,85% 

TGN 309,0000 -14,2% 5,0% 15,4700 5,0% 30,28 10,21 0,91 2,33 5,36% 

EL 10,2500 -3,8% - 0,7248 7,1% 0,95 10,84 0,63 0,56 4,18% 

DIGI 34,5000 3,3% - 0,6500 1,9% 0,79 43,75 7,06 0,12 4,06% 

SNN 15,4200 8,1% -2,0% 1,6530 10,7% 1,78 8,66 0,62 1,99 2,76% 

TEL 20,1000 1,8% 103,0% 0,4800 2,4% 1,96 10,26 0,44 0,63 1,74% 

M 33,3000 -2,1% 171,0% - - 1,12 29,65 3,42 0,74 1,30% 

ALR 1,9900 -15,0% - - -     2,14 0,58 1,26% 

WINE 22,0000 -0,9% -7,0% - - 2,18 10,08 2,41 2,16 1,04% 

COTE 77,2000 -3,0% 13,0% 7,0522 9,1% 6,86 11,25 1,00 1,61 0,79% 

TRP 0,3100 9,5% 85,0% - - 0,03 9,29 1,47 0,41 0,61% 

BVB 23,7000 -8,1% 55,0% 0,8149 3,4% 1,03 22,93 1,24 4,99 0,56% 

SFG 15,2000 -19,1% - - - 1,08 14,06 4,03 0,63 0,52% 

    BET 2,59 10,05 1,31 1,99 1.99  

Sursă: BVB, calcule proprii 
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Pe lângă aceste emisiuni listate până în luna iunie 2020, există și alți emitenți ce au anunțat demararea 
procesului de admitere la tranzacționare a obligațiunilor anterior emise, data intrarii la tranzacționare nefiind încă 
specificată. De exemplu, putem enumera emisiunea de obligațiuni a Libra Internet Bank, care a ales această 
metodă de finanțare urmând exemplul altor bănci din sistemul bancar românesc precum Banca Transilvania, BCR 
sau Patria Bank. 

 

Listări pe BVB  
 
Similar cu anul 2019 care a avut parte de o singură listare, în luna iulie, a companiei iHunt Technology Import-
Export S.A., până la jumătatea lunii iunie, a anului curent, a fost listată o singură companie, Norofert S.A. - 
producător de îngrășăminte organice, a cărei acțiuni au intrat la tranzacționare din luna martie 2020. Alte 
companii ce au anunțat intenția de a-și lista acțiunile la bursă sunt Raiko Transilvania S.A. (RKTO) - producător 
de sisteme pluviale și Holde Agri Invest  (HAI) – specializată în domeniul agricol, fiecare dintre aceste companii 
derulând cu succes câte două plasamente private. Toate aceste companii enumerate au acțiunile listate pe 
segmentul SMT, piața AeRO. Ultima companie listată pe segmentul principal, rămâne Purcari Wineries,  din 
februarie 2018.  

 

O altfel de premieră pe BVB, a reprezentat mutarea companiei specializate pe servicii IT – Bittnet Systems, la 5 
ani de la listarea pe AeRO, pe piața principală. Bittnet a devenit, astfel, prima companie din sectorul IT listată pe 
piața reglementată a Bursei de Valori București. 

 

Autori: Anca PĂLTINEANU, Analist de investiții Tradeville și Radu DĂSCĂLESCU, Cercetator Economist 
Tradeville 

Emisiuni de obligațiuni listate în 2020 

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment 

Agroland Business Systems AGR25 8.08 mil RON 9%, semestrial 3/10/2025 SMT 

Artprint ATPR23 3.89 mil. RON 9%, semestrial 12/18/2023 SMT 

Norofert NRF25 11.5 mil. RON 8.5%, semestrial 1/27/2025 SMT 

OMRO IFN OMRO25E 2 mil. EUR 7.5%, semestrial 1/29/2025 SMT 

Qualitance QBS Q22E 1.5 mil. EUR 5%, semestrial 12/16/2022 SMT 

RAIFFEISEN BANK RBRO29 480 mil. RON 
ROBOR 3 Luni + 3.5%, 

trimestrial 
12/19/2029 Principal 

Vivre Deco VIV25E 3.45 mil. EUR 5.25%, anual 3/10/2025 SMT 

Emisiuni de obligațiuni listate în 2020 

Companie Simbol Data listare 
Capitalizare la listare (mil. 

RON) 
Capitalizare in 

prezent (mil. RON) 

Companii listate in anul 2019  

iHunt Techonology HUNT 09.07.2019 12.2 10.1 

Companii listate in anul 2020  

Norofert NRF 03.03.2020 20.1 44.9 

Sursă: BVB, calcule proprii 

Sursă: BVB, calcule proprii 
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DE CE AM SCRIS CARTEA “ECONOMIA ÎN VREMEA CORONAVIRUSULUI”? 

Am decis să scriu cartea „Economia în vremea coronavirusului” în vârful impactului epidemiologic și economic 
provocat de pandemia Covid-19. O carte de acțiune, nu de istorie, prin care propun un set de bune practici și 
măsuri pentru antreprenori și politici publice, în vederea supraviețuirii în condiții de criza. Chiar daca - aceasta 
carte este scrisa în vremea coronavirusului, măsurile propuse sunt aplicabile în orice recesiune, indiferent de 
natura acesteia. Utilitatea cărții în orice criză financiară este datorată similitudinilor dintre acestea în ceea ce 
privește efectele negative asupra companiilor: scăderea vânzărilor, încasarea tardivă a facturilor, vânzarea lenta 
a stocurilor, dificultăți în obținerea finanțării și foarte multe incertitudini. Misiunea acestei cărți este clară: să 
salveze cât mai multe companii și locuri de munca în recesiune. Miza este enormă. Gradul de atingere al 
acestui obiectiv poate face diferență dintre o relansare rapidă a economiei sau adâncirea într-o revenire lentă și 
dureroasă. 
 

 
Pentru că economia să treacă cu bine peste etapele de recesiune ale 
ciclului economic, sistemul privat și sectorul public trebuie să colaboreze 
într-o armonie perfectă. Mecanismul România (sectorul public) SRL (mediul 
de afaceri) poate funcționa la potențialul maxim dacă are la bază o simbioză 
cu efecte pozitive în ambele sensuri. Pentru a obține cele mai bune 
rezultate, acest mecanism nu trebuie dereglat și trebuie sincronizat 
continuu. Prezentul este rezultatul acțiunilor din trecut, iar ceea ce facem în 
prezent poate schimba viitorul. 
Trecut. Încercările extreme testează capacitatea de rezistentă a statelor și 
a companiilor, aceasta din urmă fiind rezultatul acțiunilor din trecut. Dacă 
deciziile trecute nu au fost perfecte, istoria ne oferă o șansă de învățare și 
progres, de care cei inteligenți și responsabili profită întotdeauna, deoarece 
stiu un adevăr dur: istoria nu iartă prostii!  
Prezent. Situațiile excepționale necesită măsuri excepționale sau 
neconvenționale, care nu ar fi fost adoptate în situații normale. Precum 
lovitura unui tsunami, recesiunile economice lovesc puternic și impredictibil. 
Toate detaliile contează și fiecare în parte poate face diferență dintre viață 
(continuarea activității), sau moarte (faliment). Ezitarea poate avea costuri 
irecuperabile. Dozajul nepotrivit poate transforma o măsură bună într-una 
proastă. Comunicarea influențează decisiv reacția tuturor jucătorilor din 
piață, iar ecoul acțiunilor acestora devine mai puternic decât însuși măsură 
comunicată. Viitorul este întotdeauna decis acum.  

Viitor. Misiunea asumată, viziunea și valorile împărtășite, obiectivele și planul de acțiune pentru atingerea 
acestora, toate au un element comun: orizontul pe termen lung. Dacă guvernanții și companiile nu corelează 
acțiunile din fiecare zi cu o strategie pe termen lung, atunci aceștia nu construiesc în viitor, ci supraviețuiesc de pe 
o zi pe alta, de la un an la altul, de la un mandat la următorul. Drumul haotic în zig-zag generează costuri enorme 
de timp, bani sau oportunități piedute. Un lux pe care România nu și-l permite, mai ales că avem un munte de 
urcat. 
Efectele acestor legi sunt exponențiale atunci când prezentul este cufundat în război, indiferent de natura 
acestuia (financiar, comercial, epidemiologic, informațional, teritorial). Pentru că situațiile extreme întotdeauna vor 
reprezenta puncte de cotitură în care se validează trecutul și se deschid noi orizonturi pentru viitor. Toate aceste 
motive explică structura cărții în cele trei parti: trecut, prezent și viitor.  

 
ULTIMUL DECENIU – Culegi ceea ce semeni.  
 
Prima parte se referă la trecut și analizează evoluția mediului de afaceri și a politicilor publice din ultimul deceniu. 
Obiectivul celor 10 masuri preventive propuse în primul capitol este creșterea imunității companiilor în timpul 
recesiunii. Tehnicile aferente sunt explicate folosind o analogie cu factorii determinanți ai supraviețuirii în cazul 
unui accident rutier: responsabilitatea șoferului, calitatea carosabilului, performanta tehnică și siguranța 
autovehiculului, viteza de reacție rapidă și adecvată situației, răspunsul celorlalți participanți la trafic, severitatea 
daunelor (intensitatea socului și viteza deplasării), primul ajutor, disponibilitatea rezervelor de sânge pentru 

     IV. EDUCATIE FINANCIARA 
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transfuzie, echipamentele medicale și, în fine, disponibilitatea și pregătirea profesională a personalului medical. 
Toți acești factori au un corespondent în limbajul de business și fiecare dintre aceștia poate fi îmbunătățit pentru 
supraviețuirea companiilor în urma accidentului financiar din recesiune. Cele 10 tehnici sunt aplicate pe câteva 
companii reale, respectiv 3 studii de caz care reflectă rezultatele posibile: companii care nu sunt afectate de 
recesiune (15% din mediul de afaceri activ în România în vremea coronavirusului), firme care sunt afectate de 
recesiune, dar au imunitate bună și pot rezista singure (30% din mediul de afaceri activ în România în vremea 
coronavirusului) și companii care au nevoie de ajutor extern pentru a rezista (55% din mediul de afaceri activ în 
România în vremea coronavirusului).  
 

2020 = COVID-19. Viitorul? ACUM. Alegerile de astăzi decid viitorul de mâine. 

 
A doua parte se referă la prezent și pune accentul pe măsuri de intervenție pentru supraviețuirea companiilor. 
Tehnicile prezentate se referă atât la bune practici de management, pe care antreprenorii ar trebui să le ia în 
considerare pentru propriile companii, cât și măsuri guvernamentale propuse pentru sprijinirea mediului de afaceri 
în vremea coronavirusului.  

URMĂTORUL DECENIU - Succesul este planificat și muncit.  

Ultima parte se referă la viitor și propune 10 soluții pentru accelerarea dezvoltării companiilor, precum și 10 
priorități strategice pentru relansarea creșterii economice. Desigur, paleta opțiunilor practice în deceniul următor 
vă depinde de eficiența măsurilor luate în prezent.  

Pe lângă deosebirile evidente privind timpul către care cele trei parti fac trimitere (trecut, prezent și viitor), mai 
există o diferență importantă între acestea. Prima și a treia parte încep cu mediul de afaceri și continuă cu 
politicile publice, în timp ce succesiunea se schimba în partea a doua. În condiții normale din trecut (prima parte), 
sau viitor (a treia parte), mediul de afaceri este piatra de temelie pentru buna funcționare a economiei, deoarece: 

− Companiile plătesc salarii din care angajații consumă (și cererea din economie funcționează normal), 

economisesc (și sistemul bancar are resursele pentru creditare) și investesc (și piață de capital are 
fondurile necesare pentru finanțarea firmelor listate). Firmele crează locuri de muncă pentru integrarea 
tinerilor în câmpul muncii și asigurarea de venituri necesare pentru traiul zilnic și întemeierea unei familii;  

− Companiile plătesc taxe: contribuții sociale, impozite pe venit sau profit, taxa pe valoare adăugată, taxele 

pe active, accize, câștigul de capital, dividende și diverse alte impozite. Toate acestea sunt venituri fiscale 
din care statul asigură buna funcționare a serviciilor publice și investițiile în infrastructură (educație, 
sănătate, transporturi, energie, mediul înconjurător);  

− Companiile generează randamentul aferent capitalului investit de către acționari, motivandu-i astfel pe 
aceștia să reînvestească mai multe resurse financiare pentru dezvoltarea afacerilor. Companiile plătesc 
dividende, remunerând proporțional riscul asumat de acționari;  

− Companiile investesc capitalul atras de la partenerii de afaceri pentru dezvoltarea de noi produse, servicii 
sau tehnologie moderna pentru progresul umanității. Firmele investesc în dezvoltarea profesională a 
angajaților, o parte dintre aceștia devenind antreprenori și contribuind la progresul economiei prin 
generarea de locuri de muncă și servicii, sau produse noi oferite clienților.  

În condiții normale, statul nu face decât să redistribuie valoarea adăugată generată de companii și populație 
(salariați sau antreprenori). Astfel, statul este responsabil să asigure servicii publice în bune condiții, siguranță 
națională și ordinea publică, infrastructură (educație, sănătate, transporturi etc.), cadrul legislativ și respectarea 
acestuia („regulile jocului”), politica externa prietenoasă investițiilor străine, precum și tot felul de programe 
naționale pentru stimularea dezvoltării mediului de afaceri, protejarea și respectarea mediului înconjurător și, în 
general, comportamente prezente care contribuie la o țară mai bună pentru generațiile viitoare. Astfel, mediul de 
afaceri devine decisiv în condiții normale și reprezintă piață de temelie și începutul pentru trecut (prima parte) și 
viitor (a treia parte).  

În condiții atipice (pandemie, recesiune economică globală, conflicte militare care amenință securitatea națională), 
rolul statului devine primordial. Acesta are responsabilitatea să intervină ferm și decisiv, pentru protejarea fizică și 
financiară a populației și mediului de afaceri. Dacă măsurile necesare și corect dozate nu sunt luate la timp, 
intervențiile viitoare pot deveni mai costisitoare și mai puțin eficiente. În acest scenariu, prea multe companii intră 
în insolvență și prea multe locuri de muncă sunt pierdute. Toate acestea erodează tracțiunea economiei de a 
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reveni din recesiune. În schimb, daca statul implementează rapid cele mai potritite măsuri pentru populație și 
mediul de afaceri, atunci sectorul privat își păstrează resursele pentru accelerarea relansării economice. Astfel, 
statul devine decisiv în condiții excepționale, iar măsurile guvernamentele pentru sprijinirea mediului de afaceri 
reprezintă piatra de temelie și începutul parții a doua.  

ULTIMUL DECENIU – Culegi ceea ce semeni.  

− Mediul de afaceri - 10 tehnici pentru creșterea imunității  

− Politicile publice – 10 greșeli care ne complică prezentul și viitorul  

2020 = COVID-19. Viitorul? ACUM. Alegerile de astăzi decid viitorul de mâine.  

− Politicile publice – 10 măsuri pentru o națiune pregătită  

− Mediul de afaceri – 10 bune practici pentru a rezista crizei  

URMĂTORUL DECENIU - Succesul este planificat și muncit.  

− Mediul de afaceri – 10 soluții pentru accelerarea dezvoltării  

− Politicile publice – 10 priorități strategice pentru reconstrucția economiei  

Covid-19 vă fi învins. Orice război trece, oricât este de dureros. Recesiunile sunt etape normale ale ciclului 
economic care continua după aceleași legi. Totuși, indiferent de viteza relansării activității economice, economiile 
vor rămâne cu sechele importante, intre care datorii publice și private mai mari, companii slăbite de încercările 
financiare și o populație vlăguită după un stres psihic enorm. Depinde de noi dacă vom merge haotic în zig-zag, 
sau ordonat în linie dreaptă. Prin cele 60 de bune practici și soluții, această carte încearcă să aducă ordine din 
haos. 

Autor: Iancu GUDA, CFA, EMBA, Președinte AAFBR 
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PREZENTARE ECHIPĂ EDITORIALĂ 

Florin Alexandru DUNĂ, PhD., coordonator, membru AAFBR, experiență cumulată pe 
zona de recuperare, creditare și analiza financiară corporate, in banci precum BNR, Leumi 
Bank sau Exim Bank. În prezent Project Leader / Corporate Stream din proiectul de 
transformare/optimizare al bancii (Apollo), din cadrul diviziei Corporate & Large Corporate 
OTP BANK. Absolvent licență si master ASE București, iar începând cu anul 2019 doctor 
în Finanțe (specializarea temei de cercetare doctorală: “Lichiditatea bancară și gestiunea 
riscului de lichiditate”). De asemenea, a coordonat zona de educație financiară din cadrul 
Ministerului Educației și Cercetării Științifice, în calitate de consilier ministru, pe perioada 
guvernului tehnocrat (2016-2017). Din punct de vedere academic, a publicat articole de 
specialitate in reviste prestigioase atat la nivel national cât și internațional, a urmat cursuri 

dedicate ariei bancare si a participat la congrese importante pe teme conexe zonei de analiză financiară sau cele 
ale modelelor si politicilor la nivel micro/macro-economic. 
 

Iulia CORLANESCU, membru, este Manager de relații cu investitorii în cadrul 
Departamentului Agenții de rating și relații cu investitorii, Banca Comercială Română, 
participând la elaborarea materialelor suport pentru întâlnirile conducerii băncii cu investitorii 
instituționali (bănci și firme de investiții străine și locale) și cu principalele agenții 
internaționale de rating. Expertiza sa în cadrul echipei se referă în principal la prezentarea 
sintetică a strategiei de afaceri, de finanțare și lichiditate a băncii, a evoluției liniilor de 
afaceri, precum și a influenței mediului macroeconomic și a sectorului bancar local asupra 
activității și rezultatelor financiare ale băncii. Are o experiență de peste 20 de ani în 
domeniul bancar contribuind la construirea unor activități noi în cadrul BCR precum cea de 
factoring în 1998 sau relații cu investitorii în 2007, dar și la dezvoltarea activităților de 
finanțare externă, relații cu băncile corespondente și cu agențiile de rating. În anul 2007 a 

absolvit programul MBA Româno-Canadian, specializarea Finanțe. Este membru al AAFBR din anul 2014.  

 
Daniela ROPOTĂ, CIIA membru, realizează în prezent activități de analiză și evaluare, fiind 
implicată recent în asistență în procesele de fuziuni si achizitii. De asemenea, începând cu 
anul 2019 este lector asociat IBR pe specialitatea Corporate Finance în cadrul programului 
Certified European Financial Analyst (CEFA). Daniela are de asemenea peste 10 ani 
experiență în analiză de investiții pe piața de capital locală și 3 ani în industria de fonduri 
deschise de investiții. Daniela a realizat numeroase analize de piețe financiare și de 
companii în diverse sectoare de activitate, incluzând evaluări prin abordarea prin piață și 
abordarea prin venit. A absolvit masterul Management financiar și Piețe de Capital și 
Facultatea FABIZ în cadul ASE, a participat la școala de vară organizată de EFFAS la 
Madrid și a obținut certificarea internațională Certified International Investment Analyst (CIIA) 
în anul 2017.  Daniela a participat la redactarea unui capitol din cartea lansată de AAFBR în 

2018 cu titlul “România după 10 ani. Realizări, eșecuri, perspective economice” cu privire la cursul de schimb-
context macroeconomic în perioada 2008-2017. Este membră a AAFBR din anul 2014 și face parte din Comitetul 
Director al AAFBR în perioada 2018-2020. 

 
George ONEA, membru, are o experienta de aproape 13 ani in domniul financiar-bancar. A 
absolvit Facultatea de Finante - Banci din cadrul Academiei de Studii Economice din 
Bucuresti si si-a inceput cariera inca din timpul facultatii in cadrul bancii Emporiki unde a 
detinut pozitii de Account Officer si Analist de Credit. In 2008, a preluat de la „zero” activitatea 
de risc din cadrul ALD Automotive SRL (divizia de leasing operational a Grupului Societe 
Generale), iar in prezent detine functia de Risk & Collection Manager, fiind responsabil pentru 
intreaga activitate de credit risc, conformitate, monitorizare si colectare creante.  
 
 

Ne puteți contacta pentru a ne transmite opiniile și sugestiile dvs. privind newsletterul AAFBR la adresa de mail: 

newsletter@aafb.ro  

 

https://www.facebook.com/groups/306192536117154/,  

https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile 

 

     ECHIPA EDITORIALA SI COLABORATORI AI NEWSLETTER-ULUI 

https://www.facebook.com/groups/306192536117154/
https://www.linkedin.com/groups/4333507/profile
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COLABORATORI LA REALIZAREA NEWSLETTERULUI 

 
Iancu GUDA, CFA, EMBA este Economist Șef al Coface România și Director General al 
Coface Credit Management Services SRL, responsabil pentru dezvoltarea liniilor de 
servicii în calitate. Având peste 10 ani de experiență în managementul riscului de credit, a 
ocupat poziții în domenii precum securizarea creanțelor, evaluarea portofoliilor de credit, 
coordonator regional pentru platformă de servicii sau manager pentru dezvoltarea 
produselor. Din 2012 este lector asociat la Institutul Bancar Român, unde predă cursuri de 
analiză financiară avansată. Este membru al AFFBR din martie 2012, a fost 
Vicepreședinte al asociației în perioadă 2014-2016 și Președinte al Consiliului Director al 
AAFBR pentru mandatul 2016-2018, fiind reales în aceasta funcție și pentru mandatul 
2019-2020.  
 
 
Adrian CODIRLASU, CFA, Phd deține certificarea CFA din anul 2006 și titlul de Doctor în 
Economie cu specializarea în finanțe internaționale. Are o experiență de peste 11 ani în 
sistemul bancar în domeniul trezoreriei și managementului riscului. Este Profesor asociat 
al Școlii Doctorale de Finanțe Bănci – DOFIN, al programului de Cercetări Avansate în 
Finanțe-CEFIN în cadrul cărora predă materii precum econometrie, piețe și instrumente 
financiare derivate și managementul riscului și lector în cadrul Institutului Bancar Român 
și al Institutului de Studii Financiare. În ultimii 11 ani Adrian a fost membru al Comitetului 
Director al CFA România, fiind Președintele acestei asociații în mandatul 2009 – 2011, 
Vicepreședinte în perioada 2012-2014 și din nou Președinte al asociației începând din 
decembrie 2015. În ultimii 7 ani a fost membru al Comitetului Director al AAFBR iar în 
mandatul 2011-2013 a fost Președintele asociației. De asemenea, Adrian a ocupat poziția 

de economist senior în cadrul departamentului de cercetare din cadrul Băncii Naționale a României pentru mai 
mult de 5 ani.  
 

 
Cristiana BARABULA este Manager Clientelă Top Corporate în cadrul Diviziei Top 
Corporates  Coverage din BRD-Groupe Societe Generale, cu o experiență cumulată de 
peste 10 ani în sectorul bancar. Este absolventă a Facultății de Administrarea Afacerilor cu 
predare în limbi străine (secția Engleza) și a Programului de Master “Managementul 
Sistemelor Bancare” al Facultății de Finanțe, Asigurări, Bănci și Burse de Valori, în cadrul 
Academiei de Studii Economice din București. Cristiana este co-autoare a cărții și cursului 
“Întreprinderile micro, mici și mijlocii: o abordare financiară de la A la Z”, alaturi de dr. 
Rozalia Pal, sub egida Institutului Bancar Roman. Cristiana este membru al Asociației 
Analiștilor Financiar-Bancari din România din anul 2013 și candidată în programul de 
certificare CIIA (Certified International Investment Analyst).  
 
 
Anton COMANESCU este expert principal în cadrul Direcției Muzeu și Educație Financiară 
a Băncii Naționale a României. Anterior a lucrat în domeniul relațiilor internaționale la BNR 
și a fost atașat financial la Reprezentanța Permanentă a României la Bruxelles. Are o 
experiență de peste 20 de ani în domeniul financiar-bancar, la Institutul Bancar Român, 
Comisia Europenă, Consiliul Concurenței și BNR. Este absolvent al Academiei de Studii 
Economice și doctor în economie al Universității Libere din Bruxelles (ULB). A predat 
Microeconomie, Macroeconomie Europeană și Strategii de Investiții la United Business 
Institutes din Bruxelles, precum și Economie pentru afaceri la MBA-ul City University în 
București. În prezent predă cursul Financial Crises – Structural and Behavioral 
Mechanisms, în cadrul master-ului de Economie Comportamentală al Universității 

București. Este membru AAFBR, ARCOR și al Cercle International Diplomatique de Bruxelles. 
 

Claudiu VUTĂ a acumulat o experiență profesională de peste 15 ani în domeniul 
economic, din care 8 ani în domeniul analizei riscului de credit. În prezent, urmează 
cursurile programului educațional al Konrad Adenauer Stiftung, unde benefciază de o 
bursă pentru specializarea în economie și politici ale pieței muncii. Claudiu Vuță publică 
frecvent analize economice ce sunt preluate de presa scrisă centrală. Pentru materialele 
economice publicate, a primit în luna martie 2020 premiul CFA Society Romania Mass 
Media Award. A aderat la AAFBR în luna mai 2020  
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Anca PĂLTINEANU este Analist de Investii, cu experiență în elaborarea analizelor financiare 
și realizarea documentelor din cadrul plasamentelor private. În 2019, a promovat nivelul 1 din 
cadrul programului de certificare al CFA Institute. Este absolventă a programului de master 
Managementul Riscului Financiar International, din cadrul Academiei de Studii Economice din 
Bucuresti. 

 

 

 

Radu DĂSCALESCU este absolvent al Facultății de Relații Economice Internaționale cu 
predare în limba engleză, din cadrul Academiei de Studii Economice. Acesta activează în 
cadrul Tradeville SA din anul 2019, având experiență în elaborarea analizelor financiare 
pentru companiile de pe piața de capital din România. 
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Newsletter-ul AAFBR reprezintă un serviciu de informare furnizat de către Asociația Analiștilor 
Financiari Bancari din România (www.aafb.ro). Articolele și analizele din cadrul newsletter-ului 
AAFBR prezintă puncte de vedere ale autorilor cu privire la subiecte și evenimente considerate 
de interes pentru comunitatea AAFBR și publicul larg la un anumit moment. Acestea utilizează  
surse de informare considerate a fi de încredere, fără a garanta în niciun fel că informațiile 
publicate în acest material sunt adevărate, corecte și complete. Prezentarea și analiză datelor 
sunt oferite cu bună credința și doar în scop informativ. Este recomandabil că cititorul să 
colecteze informații legate de o anumită temă din mai multe surse, alături de cele găsite în 
acest newsletter. Autorii si colaboratorii newsletter-ului AAFBR pot deține valori mobiliare 
prezentate în acest raport și/sau avea raporturi contractuale cu diverse companii analizate. 
Autorii și AAFBR nu își asumă nicio răspundere pentru pierderile rezultate din utilizarea sau 
fundamentarea deciziilor pe bază datelor furnizate în acest newsletter. Preluarea informațiilor 
și materialelor din acest buletin este permisă cu condiția obligatorie a menționării drept sursă 
"Autor articol, sursă newsletter AAFBR". Articolele semnate în calitate de membri conducători 
și colaboratori AAFBR reflectă integral analizele și opiniile autorilor, fără a fi implicate în niciun 
fel companiile unde își exercită funcția în prezent sau și-au desfășurat activitatea în trecut.  
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