
   

 

      
          

      

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).  
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Care au fost provocarile cele mai mari pentru banca dvs., relaționate activității de vânzări din segmentul 
Corporate, în contextul limitarilor impuse de pandemia Covid-19? 

În timpul perioadei de stare de urgență și ulterior, pe durata stării de alertă, banca a investit în canalele de 
comunicare și lucrul la distanță în scopul de a asigura o relație de colaborare eficientă cu clienții.   

Noua conjunctură de afaceri cu clientela bancară, fiind influențată de pandemia Covid, a impus luarea unor 
măsuri urgente în sensul evaluării întregului portofoliu de clienți prin menținerea unui contact permanent cu 
aceștia. Au fost evaluate modalitățile prin care să ajutăm și să asistăm clienții astfel încât să își poată desfășura 
activitatea în cele mai bune condiții, atât în relaționarea cu banca cât și cu partenerii lor de afaceri.  

În acest sens, banca noastră a pus la dispoziția clienților posibilitatea utilizării semnăturii electronice și a încurajat 
utilizarea platformei de internet banking prin funcționalitățile sale multiple. De asemenea, am propus serviciile de 
e-commerce și factoring comercial.  

Pentru susținerea clienților cu credite a căror activitate a fost afectată de pandemie, banca noastră a implementat 
atât un moratoriu intern cât și moratoriul prevăzut de OUG 37/ 2020 care au prevăzut înlesniri și amânări la plată 
sumelor datorate băncii în baza contractelor de credit în vigoare. Totodată, OTP Bank România participă activ în 
programul guvernamental IMM Invest.  

Care considerați că sunt perspectivele creditării segmentului mid și upper Corporate pentru anul 2021, 
având în vedere prognozele economice raportate de institutile financiare internaționale?  

Impactul pandemiei Covid-19 asupra economiei românești în ansamblul ei s-a manifestat prin scăderea PIB, 
scăderea exporturilor și a importurilor, iar anumite domenii au fost semnificativ afectate, precum industria 
HoReCa, activitățile sociale și de învățămînt, domeniul trasporturilor, industria auto.  

Având în vedere estimările că în 2021, PIB-ul României va recupera scăderea din 2020, chiar dacă nu în toate 
sectoarele în mod proporțional, considerăm că în anii următori finanțările destinate segmentului mid și upper 
Corporate vor înregistra o creștere situată între 3-4% an-la-an.   

Cererea de credite pentru companiile mid și upper Corporate își va relua creșterea după un an 2020 în care 
estimăm o evoluție plată a creditării în acest segment. 

Având în vedere mediatizarea în presa de specialitate a poveștii de succes a “Proiectului de Transformare 
Apollo” la nivel de bancă, care este strategia oferirii unei continuități acestui proiect în noul context 
pandemic și care sunt rezultatele vizate în următorii 3 ani?  

Conjunctura pandemică din 2020 nu a schimbat strategia băncii noastre de a atinge o cotă de piață de 5% la 
orizontul anului 2024. Într-adevăr, am adaptat strategia de creditare pe termen scurt la noul context de piață, însă 
suntem siguri că economia românească prezintă foarte multe oportunități de dezvoltare și implicit OTP Bank 
România va fi foarte activă pe piața finanțărilor segmentului corporate. Multe afaceri se vor transforma, se vor 
adapta la noile condiții, unele probabil vor fi afectate major, însă foarte multe afaceri vor ieși mai puternice din 
această încercare. Am încredere în antreprenorii și managerii români. Ei vor ști cum să exploateze oportunitățile 
generate de noul context economic.  

 

   INVITAT ÎN ACEST NUMĂR 

INTERVIU CU DRAGOȘ MIRICĂ —  VICEPREȘEDINTE CORPORATE DIVISION,                                                              
OTP BANK ROMÂNIA 
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Având în vedere situația economică la nivel global, specialiștii din domeniu se așteaptă în general ca în 
perioade tulburi băncile să îndeplinească un rol important în societate. Care este părerea dvs. cu privire la 
aceasta afirmație?  

Este o afirmație corectă. Da, băncile au un rol foarte important în economie și în societate. În afară de rolul de 
intermediere financiară și transformarea riscului pe termen scurt în alocări de resurse pe termen lung, băncile 
sunt și trebuie să fie un factor de stabilitate, un pol de încredere. Sectorul bancar este cel mai reglementat din 
lume tocmai datorită importanței lui sistemice.   

Pe de altă parte, băncile trebuie să fie aproape de clienții lor, atât de clienții persoane fizice cât și jurice, de 
nevoile lor în dinamică.   

Trăim într-o lume globalizată, multi-polară, trăim consecințele unor evenimente precum 9/11, criza financiară 
globală din 2008 și criza pandemică actuală, suntem contemporani ai unui fenomen global de creștere a 
îndatorării guvernelor cât și a creditului privat, social media a devenit un vector important de opinie în societate, 
care determină tendințe și influențează comportamentele de consum. Progresul tehnologic fără precedent, 
avântul fintech-urilor au sporit considerabil viteza cu care se întâmplă lucrurile și au accelerat schimbările la 
nivelul societății. Dezvoltarea fără precedent a aplicațiilor mobile cu aplicabilitate dintre cele mai diverse în 
banking, e-commerce, furnizori de utilități, smartphone-urile și device-urile mobile și-au găsit un loc important în 
viața noastră.  În același timp, fake-news, amenințările la adresa securității cibernetice au luat o amploare 
semnificativă. Date fiind efectele vizibile ale schimbărilor climatice, sustenabilitatea dezvoltării economice trebuie 
să aibă în vedere mai mult ca niciodată protecția mediului înconjurător.   

Schimbările la nivelul societății umane trebuie să fie urmărite îndeaproape și înțelese de bancheri. Vorbim aici de 
schimbările intervenite în profilul și comportamentul clienților, de preferințele lor de consum. Vorbim despre 
capacitatea noastră de schimbare, adaptare și de adoptare a unor noi modele de comportament a căror finalitate 
trebuie să fie progresul uman. 

 

Dl. Dragoș Mirică a urmat studiile în cadrul Academiei de Studii Economice (ASE) 
București, Facultatea de Studii Economice în Limbi Străine (limba franceză), și le-a 
completat la Universitatea Pierre Mendes din Grenoble, cu diplomă în administrarea 
afacerilor și management bancar. Cariera și-a început-o la Bancorex (1996-1999), ca 
analist principal de credite și manager senior de relații cu clienții, continuând la BRD-
Société Générale București, ca ofițer principal de credite în divizia de risc de credit 
(1999). O parte importantă din activitatea profesională a desfășurat-o la UniCredit 
România, unde a ocupat mai multe funcții de conducere legate de segmentul de clienți 
corporate, respectiv de director adjunct și director al unor direcții strategice pentru 
bancă. Anul 2007 reprezintă debutul în cadrul OTP Bank România, unde a condus 

succesiv, mai întâi direcția pentru corporații mari, apoi pe cea de finanțări de proiecte și creditare specializată, iar 
ulterior, în anul 2009, ca director executiv al divizei Corporații. Începând cu anul 2013 devine Membru al Board-
ului și Director General Adjunct al Diviziei Corporații, funcție pe care o ocupă și în prezent. 
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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: 
 
 

• Parteneriat cu ENVISIA și Asociațiile ARIR, Asociația Trezorierilor și ACI România pentru dezvoltarea unui 

program pentru ultraspecializarea elitelor de pe piața de capital – fie ca jucători pe piața de capital, fie 
ca furnizori de produse și servicii  specifice.  

 

• Parteneriat cu ENVISIA și cu Intercapital Invest, în calitate de consultant autorizat de BVB, cu privire la 

inițierea demersului pentru dezvoltarea unui nou segment de piață în cadrul SMT la BVB destinat 
pieței de crestere pentru IMM-uri. 

 
 
Asociația Analiștilor Financiar-Bancari din România și ENVISIA – Boards of Elite au semnat un parteneriat 
educațional în scopul promovării bunelor practici în afaceri și a unei culturi solide de guvernanță corporativă. 
 
“Dezvotarea sustenabilă a mediului de afaceri se bazează pe cunoștințe, abilități și competențe în domeniul 
financiar-bancar, precum și pe cunoașterea și dezvoltarea celor mai bune practici de guvernanță corporativă, de 
aceea am considerat important acest parteneriat care va promova proiecte educaționale de cel mai înalt nivel, 
fructificând expertiza celor două entități”, a declarat Iancu Guda, EMBA, CFA – Președintele AAFBR. 
 

“Asigurarea unor programe și servicii dedicate membrilor executivi și ne-executivi din consiliile de administrație și 
structurile de conducere, precum și pregătirea unor elite pentru aceste poziții, este o preocupare la nivel 
internațional. Pentru Europa Centrală și de Est, Envisia oferă această  platformă dedicată prin programe unicat și 
tailor-made și prin parteneriate educaționale de elită“, a declarat Gabriela Hârțescu – Decan & COO, Envisia – 
Boards of Elite.    

   

 

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.  
 
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). 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.  

3. PARTENERIATE AAFBR ȘI MEMBRI NOI 

3.1  PROGRAM DE PREGĂTIRE CEFA & CIIA PRIN PARTENERIATUL 

 

NOU  
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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. 
 
O nouă 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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Extindere certificare ESG în America Latina 
 
Federația Europeană a Societăților de Analiști Financiari (EFFAS) a lansat certificarea în ESG (CESGA) în format 
online în Columbia, Peru și Mexic, introducând astfel această acreditare profesională recunoscută la nivel 
internațional în America Latină. 
 
Examinările pentru profesioniști pentru a obține această prestigioasă certificare acordată de EFFAS vor avea loc 
pe tot parcursul anului 2020. 
 
Certificarea este disponibilă de mai mult timp pe principalele piețe financiare din Europa, Asia și pe continentul 
american, în Statele Unite. Peste 600 de specialiști din sectorul financiar din întreaga lume au fost deja acreditați 
cu acest certificat și EFFAS se așteaptă ca acest număr să se dubleze înainte de sfârșitul anului. 
 
Deși este considerată din ce în ce mai relevantă pentru deciziile de investiții, se estimează că încă mai puțin de 
15% dintre profesioniștii în investiții primesc o asemenea atestare. 
 
CESGA se adresează în special analiștilor financiari și managerilor de portofoliu care doresc să integreze datele 
ESG în procesele lor de investiții, dar și, în general, tuturor profesioniștilor în domeniul financiar. Alți specialiști 
precum auditorii, consultanții și cei responsabili pentru sustenabilitatea corporativă și relațiile cu investitorii vor 
găsi acest curs interesant pentru a dezvolta o mai bună înțelegere a nevoilor piețelor de capital în ceea ce 
privește informațiile ESG. 
 
Mai multe informatii despre acest program aici: https://effas.net/education-and-qualification/certified-effas-
environmental-social-and-governance-analyst-ceesga.html 
 
Primul testimonial la nivel international al unui absolvent CEFA din România  

 
Suntem mândri să anunțăm că a fost publicat la nivel 
internațional primul testimonial al unui deținător de CEFA din 
Romania! Acesta a fost oferit de către Ana Maria, Syndicated 
Loan Manager, Banca Transilvania: 
 
“CEFA expanded my knowledge of financial analysis, 
investments, and macroeconomics, opening-up my 
understanding of how mature markets operate, highly useful for 
a financial analyst. Despite the effort and time involved CEFA 
has been an excellent opportunity to interact with professionals, 
trainees and lecturers from the financial-banking system. I really 
appreciated the lecturers, willingness to answer questions 
guiding us to success. In short, CEFA contributed to my 
professional development and no doubt it can make a significant 
contribution to the development of the Romanian financial-
banking system, by increasing the quality of education.” 
 
 
 
 

 
 
Parteneriat ACIIA cu PRMIA la nivel internațional 
 
ACIIA împreună cu Professional Risk Managers International Association (PRMIA)  au agreat că deținătorii actuali 
ai certificării CIIA îndeplinesc o parte din cerințele cerute pentru pregătirea Managerului de risc (PRM ™). Prin 
urmare, deținătorii actuali ai desemnării CIIA sunt scutiți de primul examen- Fundamente financiare. 
 
Mai multe informații despre acest parteneriat se pot găsi aici: https://www.aciia.org/news/189-aciia-announces-
certification-partnership-with-prmia.html 
 
 

3.2  EVENIMENTE DESFĂȘURATE DE CĂTRE EFFAS ȘI ACIIA  
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Mihaela STOICA are experiență de peste 20 de ani in domeniul piețelor financiare si este 
CEO al Intercapital Invest S.A., firma care activeaza in prezent in calitate de consultant 
autorizat de catre Bursa de Valori Bucuresti. Anterior, a ocupat diverse pozitii de 
management in Banca Comerciala Romana, Raiffeisen Bank, Banca Feroviara Romana, SAI 
ERSTE Asset Management, SAI BCR Asset Management. Are experiență în domeniul 
guvernanței specifice pieței de instrumente financiare precum: consultanță pentru investiții, 
depozitare și custodie, tranzacționare, finanțarea companiilor prin emisiuni de acțiuni sau 
obligațiuni și listare la BVB. 
 
Mihaela este lector autorizat în numele Institutului Bancar Român de către Banca Națională a 
României și Autoritatea de Supraveghere Financiară să susțină cursuri specifice pieței de 

instrumente financiare și de curând a devenit consultant și lector asociat al ENVISIA Boards of Elite. Licentiată în 
matematică, deține un masterat în sisteme financiare și monetare internaționale – ATTF Luxemburg și deține 
certificări profesionale internaționale precum Diploma internatională în conformitate (ICĂ) și Certificatul ACI 
Dealing. 

 
George-Cornel DUMITRESCU este cercetător științific gradul II în cadrul Institutului de 
Economie Mondială al Academiei Române, Departamentul de Modificări Structurale în 
Economia Mondială. A obținut titlul de doctor în economie și a absolvit studii postdoctorale în 
cadrul programelor de profil ale Academiei Române. A participat la manifestări științifice în 
țară și în străinătate și a publicat numeroase articole științifice în publicații de profil indexate în 
baze de date internaționale. Cariera sa academică este completată de experiența 
profesională acumulată ca antreprenor, trainer și ca manager al unor companii din România și 
Africa de Sud. În calitate de formator, a livrat cursuri de management de proiect, de procese 
decizionale, de leadership și de negociere, în cadrul firmei Resources Development and Ideas 
S.R.L. 

 

Nicoleta GAVRILA este Director al Direcției Persoane Juridice în cadrul Centrului de Servicii 
Clienți Cluj al BRD-Groupe Societé Generale, cu o experientă de peste 15 ani în sectorul 
bancar. O bună parte din activitate, 5 ani, a fost analist de risc, iar timp de 8 ani a coordonat 
activitatea de Analiză de credit și administrare pentru clienții retail IMM din zonă de Nord Vest 
a României.  Este absolventă Facultătii de Științe Economice din cadrul Universitătii Babeș 
Bolyai din Cluj și membru al Asociației Analiștilor Financiar-Bancari din România din iunie 
2020. 

3.3 MEMBRII NOI AAFBR 
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Niciodată în ultimii 10 ani nu s-a discutat atât de aprins legat de economie și este lesne de înțeles de ce.  

La început de 2020 criza Covid-19 a lovit atât în sănătatea oamenilor, cât și în sănătatea economiei. Aceasta 
poate fi asemănată cu un “Blitzkrieg”. Criza a cauzat oprirea economiei și intrarea în carantina a unor arii largi, 
inițial în regiunea Wuhan (China S-a extins apoi în nordul Italiei si la nivel european, dar și în Statele Unite, 
ulterior afectând întreaga planetă. Până la momentul actual s-au înregistrat peste 40 de milioane de îmbolnăviri 
cu Covid-19, la nivel mondial. 

Cum au reacționat guvernele având în față o situație nemaîntânită în trecut? 

Pentru a limita daunele economice, guverne precum cel al Statelor Unite au apelat la instrumentul denumit 
„Bonds” și s-au împrumutat cu aproximativ 7 trilioane de dolari. Pachete de susținere economică au fost 
implementate și de către Uniunea Europeană. România va beneficia, astfel, de fonduri de 80 de miliarde de euro 
pentru finanțarea proiectelor, pachet format din granturi și credite, pentru următorii 7 ani. 

Dar în timp ce fondurile acordate României de către Uniunea Europeană vor fi acordate în baza unor proiecte, 
care nu pot fi implementate peste noapte, economia românească avea nevoie de stimulente pentru a nu 
sucomba. 

Unul dintre programele care au venit în sprijinul economiei este IMM Invest, un program care nu a oferit bani 
gratis, ci bani accesibili, pe care companiile i-au utilizat pentru a-și continua actvitatea. Astfel, angajații nu și-au 
pierdut locurile de muncă, companiile au plătit taxe și impozite, au continuat să funcționeze și să susțină 
economia românească. Din momentul în care programul IMM Invest a fost adoptat de către guvern, am analizat 
atent modul în care acesta a evoluat. Plafonul inițial, de 15 miliarde de lei, a fost majorat la 20 de miliarde de lei. 
Privind cifrele, reiese că IMM Invest a venit în sprijinul mediului privat. 

Afirm cu cea mai mare responsabilitate, fără susținerea mediului privat, România ar fi afectată grav din punct de 
vedere economic. Susținerea mediului privat nu este doar o necesitate, este o obligație. Programul este unul 
inovativ. A venit în sprijinul companiilor private, a acordat posibilitatea acestora de a-și finanța capitalul de lucru și 
cel investițional, dar în același timp a permis acestor companii a susține locurile de muncă.  

Programul IMM Invest susține peste 830 de mii de locuri de muncă, efectul de multiplicare în economie fiind unul 
important. 

Cifrele pentru IMM Invest, valabile la data de 15 septembrie 2020, arată conform celor de mai jos: 

• 68,359 companii înscrise în program. Aceste companii susțin 838,000 de locuri de muncă 

• 17,056 credite aprobate de bănci în valoare de cca.13 miliarde de lei (echivalentul a cca. 2,6 miliarde euro) 

Structura solicitărilor IMM Invest pe categorii de IMM-uri: 

 

 

 

Sursa: fngcimm 

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

1.   PROGRAMUL IMM INVEST—UN SPRIJIN REAL PENTRU SECTORUL PRIVAT 
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Precizez mai jos structura creditelor acordate pe categorii de IMM-uri: 

 

 

 

 

Sursa: fngcimm 

Iese în evidență echilibrul foarte bun între creditele acordate pentru a finanța capitalul de lucru (49% din totalul 
sumei creditelor acordate), dar și creditele pentru investiții (51% din totalul sumelor creditelor acordate). 

Suma medie acordată pentru fiecare IMM este de 765.565 lei sau 157.200 euro. 

Execuția la 6 luni a FNGCIMM arată în felul următor:  

• profit la 6 luni – 57 de milioane lei, cu 194% mai mult față de planificarea inițială, și cu 15% față de 
semestrul 1 al anului 2019. 

• În 2019, FNGCIMM a acordat pentru IMM-uri 2.992 garanții, în valoare de 913 milioane lei. În intervalul 
ianuarie - august 2020 au fost semnate 17.513 de garanții pentru finanțări pentru IMM-uri, ce totalizează 
10,1 miliarde lei (de 6 ori mai multe decât în 2019, valoarea fiind de 10 ori mai mare). 

• În 18 ani de existență (2002 – 2019), FNGCIMM a acordat pentru IMM-uri 74.387 garanții, în valoare de 
34,1 miliarde lei. Deci, 15% din numărul de garanții pentru IMM-uri, acordate de fond în 18 ani (din 2002 
până în prezent) și 30% din valoarea lor pe aceeași perioadă, respectiv 18 ani, au fost acordate prin IMM 
Invest în doar 8 luni. 

În data de 16 septembrie, Institutul Național de Statistică a publicat datele economice aferente primelor 7 
luni din acest an. 

În perioada 1.I-31.VII.2020, cifra de afaceri din serviciile de piaţă prestate în principal întreprinderilor, în termeni 
nominali, a crescut față de perioada 1.I-31.VII.2019, atât ca serie brută cât și ca serie ajustată în funcție de 
numărul de zile lucrătoare și de sezonalitate cu 2,7%, respectiv cu 2,5%. 

În perioada 1.I-31.VII.2020 cifra de afaceri din comerțul cu ridicata (cu excepția comerțului cu autovehicule și 
motociclete), în termeni nominali, a crescut fâță de perioada 1.I-31.VII.2019, atât ca serie brută cât şi ca serie 
ajustată în funcție de numărul de zile lucrătoare şi de sezonalitate cu 3,9%, respectiv cu 2,5%. 

În perioada 1.I-31.VII.2020, faţă de perioada 1.I-31.VII.2019, volumul lucrărilor de construcţii a crescut, ca serie 
brută, cu 18,1%, iar ca serie ajustată în funcție de numărul de zile lucrătoare şi de sezonalitate, cu 20,0% 

România a înregistrat o cădere economică de cca. 10,5%, în T2/2020 (atunci când economia a fost, practic, 
închisă), față de T2/2019 și minus 12,3% față de T1/2020. În S1/2020, economia s-a contractat cu 4,7%. 

Comunicatul INS a scos în evidență evoluții interesante, atât cifra de afaceri din serviciile de piață prestate în 
principal întreprinderilor, dar și cifra de afaceri din comerțul cu ridicata, precum și volumul lucrărilor de construcții 
au cunoscut creșteri importante. IMM Invest a ajutat la susținerea mediului privat. 

Autor: Claudiu VUTĂ, membru AAFBR 

 

 

 



   

 

 
Majoritatea parlamentară actuală a votat cât mai aproape de alegerile locale, pentru a „stimula” în mod clasic 
pătura pensionarilor, amendarea rectificării bugetare, astfel încât pensiile să fie majorate cu 40% conform legii 
aprobate de Parlament in 2019, în loc de 14%, realizat de guvernul actual in septembrie. 
 
Impactul bugetar este covârșitor, fapt subliniat în mod repetat de către analiști BNR, asociațiile profesionale și 
ONG-uri, agențiile de rating, Comisia Europeană și va avea ca efecte probabile: dificultăți în ceea ce privește 
finanțarea deficitului bugetar, explozia datoriei totale/PIB, retrogradarea rating-ului suveran al României, 
deprecierea monedei naționale, majorarea dobânzilor pe piața internă (inclusiv ROBOR și IRCC), majorarea 
taxelor indirecte (TVA) și un posibil program de asistență cu FMI. 
 
Articolele prin care se explică impactul unor astfel decizii, deși argumentate clar, transparent, nu ajung la oamenii 
de rând, pentru că majoritatea pensionarilor, nu au pregătirea necesară si nici disponibilitatea de a înțelege 
diversele efecte negative directe sau ulterioare ale unor astfel de măsuri. 
 
Și de ce ar înțelege? Pe de o parte, există politicieni ce manipulează electoratul, fără a promova o viziune de țară, 
ce nu discută și nu realizează investițiile necesare pentru dezvoltare. Aceștia vor putere și bani. Iar pe de altă 
parte se contureaza un nou tip de politician care a ales corect mesajul anul acesta: investiții si majorări etapizate 
ale pensiilor. 
 
Consider că pensionarii știu că politicienii din prima categorie sunt duplicitari. Pensionarii trăiesc rău din cauza 
promisiunilor ce se rostogolesc mereu atât spuse de politicieni, dar și pe diferite canale media. Unora dintre 
aceștia nu le pasă. Orice creștere este binevenită, mai ales când te uiți la distribuția nivelului pensiilor: 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

Sursa datelor: Institutul Național de Statistică 
 
37% din 4,67 milioane de pensionari trăiesc cu sub 1000 de lei pe lună! 82.7% trăiesc având pensii sub 2000 de 
lei pe lună! Unii trăiesc în mediul rural și de bine de rău reușesc să își procure alimentele din grădina proprie, dar 
pensionarii care locuiesc în mediul urban? Nu am văzut un grup al populației mai trist decât pensionarii din orașe.  
Întrebarea pe care trebuie să ne-o punem este: cum ajungi la acești oameni cu un mesaj, astfel încât să înțeleagă 
aspectul aberant al majorării cu 40%, fără sa faci referire la PIB, rating, finanțe? Până la urmă, scopul final 
consider că este cel al câștigării alegerilor si implementării unui program de investiții inteligente, care deși nu 
asigură majorări cu 40% sau 100%, asigură o modernizare a României. 
 
Consider că problema care trebuie pusă este cea a inegalității pensiilor, amplificată de majorarea punctului de 
pensie, care este complet împotriva bunului simț și solidarității sociale. Un pensionar cu o pensie de 1000 de 
lei, va primi în plus 400 de lei, în timp ce unul cu o pensie de 4000 de lei, va primi 1600 de lei. Cred ca o 
astfel de frază simpla ar fi înțeleasa de pensionari! 
 
Efortul bugetar suplimentar în fiecare an, aferent doar majorării cu 40%, va fi de cca. 45 miliarde de lei. Impactul 
bugetar total este de peste 10% din PIB sau 110 miliarde lei. Sa vedem cum este repartizată anual suma de 45 
de miliarde lei: 
 

 

 

 

2 .  MAJORAREA PENSIILOR CU 40% VA CREȘTE GRADUL DE INEGALITATE. CE SOLUȚII AVEM 

 

https://insse.ro/cms/sites/default/files/field/publicatii/numarul_de_pensionari_si_pensia_medie_lunara_in_anul_2019_0.pdf
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1,7 milioane de pensionari primesc 5,5 miliarde din cele 45 de miliarde. Adică 37% din totalul pensionarilor 
primesc 12% din suma alocată suplimentar. 808,000 de pensionari primesc 24 de miliarde. Adică 17,3% primesc 
53,6%. Este echitabil? Este în regulă? Este normal să comunici asta pensionarilor?  
 
Este etic să le transmiți că așa se împarte o majorare complet aberantă a pensiilor? Eu consider că este 
etic, pentru ca aceasta este realitatea. Sper ca astfel să înțeleagă aberația unor astfel de promisiuni, natura celor 
care fac astfel de promisiuni. Este imoral, pentru că în loc sa iți înfrumusețezi „casa” prin investiții, ademenești 
electoratul cu bani ce nu sunt ai tai, nu i-ai produs datorita priceperii în guvernare. Este imoral, pentru că profiți de 
mizeria în care trăiesc milioane de pensionary, deși nu faci decât sa amplifici sărăcia, inegalitatea. 
 
Ce mesaj ar trebui transmis concret si curajos pensionarilor: 
 

• orice majoritate parlamentară viitoare să reformeze sistemul de calcul al pensiilor (o soluție ar putea fi 
introducerea unor diverse paliere pentru punctele de pensie) astfel încât orice majorare ulterioară să se 
realizeze în procent mai mare pentru cei cu pensii mici. Un exemplu similar este in tenis: cei care ajung în 
tururile inferioare la un Grand slam primesc an de an premii mai mari decât cei ce ajung in semifinala sau 
finală (Ex. -> Australian Open) 

 
• o astfel de promisiune poate atrage voturilor pensionarilor care câștiga sub 2,000 de lei. Poate ar trebui dat 

si un exemplu, daca mărești cheltuiala totală cu 10% pe an (adică 11.25 miliarde) și, după reformarea 
sistemului de calcul, implementezi procente de majorare diferite, atunci lucrurile pot arata mult mai 
echitabil: 

 

 

 

 

 

 

• un apel privind un pact social cu pensionarii: reformarea modului de calcul + efectuarea de majorări 
etapizate, dar cu procente decente (maxim 10% pe an) in schimbul promisiunii unei accelerări a investițiilor, 
care sa permită atragerea de investiții străine, realizarea de venituri bugetare mai mari, creșterea 
investițiilor în educație, si eventual stoparea migrației tineretului din România și reîntoarcerea unora dintre 
romanii plecați din țară în anii ’90 și 2000. 

Cred că este nevoie de creativitate si comunicare excelentă din partea guvernului pentru a rupe acest cerc vicios 
imoral, alimentat de promisiuni populiste din partea unor forțe politice fără viziune pentru România. 

Autor: Marian SERBAN, CFA, colaborator AAFBR 

 

 

 

https://www.perfect-tennis.com/prize-money/australian-open/
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Pilonii care stau la baza sistemului de pensii din România sunt pe cale de a fi reconfigurați. În ultimii 11 ani, 
sistemul a avut la bază trei piloni. Pilonul 1 este reprezentat de pensiile publice, așa numitul sistem “pay as you 
go”, în care pensiile celor retrași din activitate sunt finanțate de populația activă prin achitarea contribuțiilor la 
asigurările sociale. Este practic un sistem redistributiv în care banii dați de populația activă nu se acumulează, ei 
fiind redistribuiți rapid către pensionarii existenți.  
  
Pilonul 2 este cel al pensiilor private obligatorii, un sistem alimentat prin alocarea unei părți din contribuțiile la 
asigurări sociale, bani care se alocă în conturile individuale ale persoanelor care au îndeplinit condițiile legale de 
aderare. Acești bani sunt acumulați constant în timp, fiind investiți, prin intermediul fondurilor de pensii 
specializate, pe piețele financiare locale și internațional, în scopul obținerii unui randament investițional. Ulterior, 
doar titularul contului de pensie sau, în caz de deces, moștenitorii săi vor putea beneficia de banii acumulați.   
 
Pilonul 3 este cel al pensiilor private facultative prin care, cei dornici, își pot suplimenta prin contribuții benevole 
economiile făcute pentru perioada pensionării. Fondurile de pensii de acest tip sunt similare celor de la pilonul 2, 
iar contribuțiile beneficiază și de anumite deductibiliati fiscale în limita a 400 de euro pe an pentru angajat și alți 
400 de euro pentru angajator. 
   
În completarea celor trei piloni de pensii, recent s-a mai adăugat unul: pensiile private ocupaționale (Pilonul 4). În 
esență, este vorba de un produs financiar care va permite angajatorilor sau asociațiilor de angajatori care au o 
masă critică să își creeze fonduri de pensii dedicate. Și nu este vorba doar de angajatori privați. Cu alte cuvinte, 
dacă ar fi să dăm niște exemple, legea va da posibilitatea apariției unui fond de pensii dedicat de exemplu pentru 
Petrom, BNR, Poșta Română sau administrația publică centrală.  
 
Exemplele de mai sus nu sunt alese chiar întâmplător. Ele sugerează că crearea unui fond de pensii ocupaționale 
are sens doar dacă numărul de participanti este suficient de mare. De altfel în acest sens legea specifică că 
numărul minim de participanți la un fond de pensii ocupaționale este de 100. În plus, nu trebuie să omitem faptul 
că crearea de către un angajator al unui fond de pensii ocupaționale poate reprezenta un vector important de 
imagine și atractivitate pe piața muncii. Iar din această perspectivă mărimea chiar contează.  
 
Fondurile de pensii ocupaționale au două calități extrem de importante, care le diferențiază și sunt de natură să le 
facă atractive pentru angajatori. În primul rând, este vorba de oportunitatea oferită de acea facilitate care în 
engleză poartă denumirea de “vesting”. Această perioadă poate să fie de maxim trei ani. Cu alte cuvinte, este 
vorba de faptul că pe perioada respectivă, banii depuși în fondul de pensii ocupaționale aparțin angajatorului. 
Asta înseamnă că dacă angajatul va pleca din companie în perioada de vesting va pierde sumele acumulate în 
contul de pensie ocupațională.   
 
Acest mecanism poate transforma pensiile ocupaționale într-un mecanism important de retenție a angajaților. 
Forța acestui mecansim va fi cu atât mai mare cu cât contribuțiile angajatorului la fond vor fi mai semnificative, 
făcând costul de oportunitate al plecării din companie să fie mai mare.  
 
A doua calitate se referă la posibilitatea customizarii fondurilor de pensii ocupaționale în funcție de preferințele 
companiei beneficiare. Înainte de toate, trebuie remarcat faptul că, spre deosebire de pensiile Pilon 2 și Pilon 3 
care sunt produse destinate preponderent persoanelor fizice, pensile ocupaționale sunt un produs financiar 
dedicat persoanelor juridice. Procesul de vânzare-cumpărare este unul business-to-business, motiv pentru care 
legea permite o flexibilitate semnificativă în ce privește parametrii care vor defini fondul de pensii ocupaționale.  
 
Astfel, variabile precum nivelul comisioanelor și plătitorul lor, profilul de risc al fondului, clasele de active în care 
fondul poate investi, eventuale garanții, structura de monitorizare a fondului, condițiile în care se va plăti pensia 
ocupațională pot fi subiectul negocierilor dintre administratorul fondului și angajator în momentul stabilirii formei 
finale pe care o va lua fondul de pensii ocupaționale.  
 
Dupa scurgerea perioadei de “vesting” stabilite, angajatul va putea si el sa inceapa sa contribuie la pensia sa 
ocupațională. In cazul in care va pleca din companie dupa expirarea perioadei respective, va avea mai multe 
optiuni în ce privește banii stranși în contul de pensie ocupațională: fie să ii lase acolo, fie să îi transfere în fondul 
de pensii ocupaționale al noului angajator, dacă acesta exista, fie să îi transfere într-un cont de Pilon 3. 
 
Dreptul la pensia ocupațională se deschide pentru angajat în condițiile prevăzute în prospectul schemei de pensii 
a fondului respectiv și în conformitate cu legislația privind plată pensiilor private care va fi emisă ulterior. Prin 
excepție, dreptul la pensia ocupațională se poate deschide începând cu data împlinirii vârstei standard de 

3. PENSIILE OCUPAȚIONALE (PILON 4) 
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pensionare. De asemenea, participantul al cărui activ personal nu este suficient de mare pentru acordarea unei 
pensii ocupaționale primește o plată unică sau plăți eșalonate în rate pe o durată de maximum 5 ani, la cerere.  

Ultima piesă de puzzle care mai trebuie pusă este nivelul de deductibilitate fiscală de care vor beneficia 

angajatorul și angajatul pentru contribuțiile lor. Este de așteptat că acesta să fie cel puțin la nivelul deductibilității 

oferite pentru contribuțiile la Pilonul 3.  Având însă în vedere specificitățile acestui tip de produs financiar, ar fi de 

dorit că deductibilitatea să fie semnificativ mai mare pentru ca Pilonul 4 să-și atingă mai bine scopul pentru care a 

fost creat: o mai bună protecție socială a populației active, un criteriu de diferențiere între angajatori și un 

instrument de retenție pentru aceștia.  

Autor: Radu CRĂCIUN, membru AAFBR 
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La șase luni de la izbucnirea crizei coronavirului, în condițiile necesității adaptării la noile condiții de distanțare, 
comportamentul atât al persoanelor cât și al companiilor s-a schimbat semnificativ.  
 
Probabil, cea mai puternică schimbare în comportament a fost cel de călătorie. Și în special, călătoria cu avionul. 
Practic, la declanșarea crizei traficul aerian a scăzut și cu 99%. Efectul asupra companiilor aerine și aeroporturilor 
a fost extrem de puternic, multe dintre companiile din acest domeniu necesitând ajutor de stat pentru 
supraviețuire. Ulterior, pe măsura ridicării restricțiilor, traficul a început să crească, însă, conform extimărilor 
industriei, traficul va reveni la nivelul din anul 2019 undeva în perioada 2025-2027.  
 
Transportul aerian depinde de două componente majore ale cererii de călătorii: turismul și călătoriile de afaceri.  
În ceea ce privesc călătoriile în scop turistic, odată ce pandemia va fi eliminată (printr-un tatament și/sau un 
vacin), cererea va reveni treptat către nivelurile anterioare crizei.   
 
Însă în ceea ce privește cererea de călătorii în scop de business, aceasta probabil se va schimba permanent. 
Forțate de criză și de necesitatea de distanțare, companiile au făcut investiții substanțiale în tehnologie de 
comunicație, astfel că acum întâlnirile de afaceri, ședințele, prezentările se pot desfășura în mediu online. Și 
ulterior încheierii pandemiei, aceste soluții  vor fi folosite, având în vedere că investițiile au fost deja realizate, prin 
urmare costurile sunt minime vs. călătoria fizică în scop de business, care este mult mai scumpă. Ca urmare, 
cererea pentru călătorii de business își va reveni (la nivelul anului 2019) extrem de greu, dacă își va mai reveni.  
Un alt comportament care s-a modificat substanțial în timpul pandemiei este cel de consum. O mare parte din 
consum s-a mutat în mediul online. Forțate de criza corona, tot mai multe companii de la supermarket-uri până la 
restaurante s-au adaptat noilor condiții și și-au construit canele de distribuție în mediul online.   
 
Ca exemplu, compania reprezentativă a comerțului online – Amazon a înregistrat o creștere substanțială de 
activitate, iar valoarea companiei a atins noi maxime istorice. Mai mult, compania dorește să treacă la nivelul 
următor de automatizare a activității astfel încât tot procesul de la comandă, prin Internet, a produsulul până la 
livrarea către consumator a produsului să fie autoimatizata. În acest sens, pentru partea de livrare, compania a 
solicitat autorităților și a primit autorizare, pentru livrarea de produse prin intermediul dronelor. Astfel, viteza de 
servire a clientului crește substanțial, în zonele în care este implementată această soluție, livrarea putând fi 
executată în câteva ore de la plasarea comenzii.  
 
Și ulterior pandemiei aceste soluții vor fi utilizate pe scară largă, acesta criză contribuind la mutarea permanență a 
unei părți din consum în mediul online.  
 
Însă probabil, cel mai mare impact al crizei va fi în modul de lucru. Anterior crizei se manifestă un trend de muncă 
remote și de automatizare a proceselor, însă acesta criză a pus aceste trenduri pe steroizi.  Deși, anterior acestei 
crize, soluțiile tehnice pentru lucrul la distanță existau, acestea necesitau investiții substanțiale 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 data. Însă criza a forțat toată economia (atât sectorul privat cât 
și cel public) să se adapteze muncii remote și să realizeze investițiile necesare. Practic, criza a generat un 
experiment global de muncă la distanță. Iar acest experiment a fost facilitat de infrastructura IT existența anterior 
crizei care permite un trafic pe Internet la viteze ridicate.   
 
Aceste soluții vor avea un impact puternic asupra organizării muncii în viitor, ulterior terminării crizei medicale. 
Forțate de împrejurări, companiile au inovat și au făcut investiții semnificative pentru facilitarea lucrului de la 
distanță. De exemplu, deja au apărut pe piață soluții foarte performanțe de comunicare, iar acțiunile companiilor 
care le oferă (de exemplu Zoom) au atins noi maxime istorice. Competiția în acest segment este extrem de 
poternica, tot mai multe companii din industria IT venind cu soluții performanțe pentru comunicații și lucru la 
distanță. Aceste soluții sunt solicitate de piață, acest lucru observându-se în veniturile realizate de industria IT. 
Ceea ce înseamnă că încă se fac investiții în digitalizare. Ceea ce de asemenea înseamnă că foarte multe 
companii văd o schimbare fundamentală în modul de a opera în viitor. Probabil puține companii vor supraviețui în 
viitor fără digitalizare și fără canale de distribuție online.  
 
Ca urmare, aceste investiții realizate în lucrul de la distanță vor fi utilizate și ulterior crizei. Prin urmare se va 
schimba fundamental modul de a munci. De exemplu, multe companii, inclusiv blue care operează în România au 
început să recruteze pentru pozitii (deocamdată poziții în IT) care vor fi permanent remote, inclusiv ulterior 
terminării pandemiei. 
 

4. NOUA ECONOMIE POST PANDEMIE 
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Această evoluție ar putea fi acelerată, la nivel global, și de potențiale noi reglementări ce vor fi introduse de către 
autorități. Ulterior unei crize financiare, autoritățile vin cu reglementări suplimentare. Dacă în crizele precedente 
reglementările erau îndreptate spre instituțiile financiare, în criza curentă (care nu a pornit din vreo piață 
financiară, 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 locurile de muncă, în transportul de 
persoane și în locurile publice (magazine, săli de spectacol, restaurante). Iar implementarea noilor cerințe va 
costa, ceea ce va face mult 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, această va aduce companiilor economii semnificative: reducerea de spațiul 
necesar birourilor și implicit a chiriilor plătite pentru închirierea de spațiul pentru birouri, reducerea nevoii de sedii 
de rezervă, reducerea cheltuielilor cu utilitățile. De asemenea, și pentru angajați acest mod de lucru va înseamna 
un câștig substanțial: câștig de timp (reducerea timpului petrecut în trafic), reducerea cheltuielilor de transport.  
În condițiile crizei curente, oamenii (precum și aducerea lor în aceeași locație), au devenit, datorită riscului de 
îmbolnăvire, din păcate, o vulnerabilitate pentru companii.  
 
Prin urmare, o altă direcție în care se va investi masiv este automatizarea proceselor și fluxurilor de producție 
(prin roboți industriali), și de lucru prin roboți software (RPA) astfel încât să fie cât mai puțină nevoie de intervenție 
umană la fața locului, iar producția să se realizeze în condiții de distanțare socială.  
 
Creșterea gradului de automatizare va fi acentuată 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 țări, însă dat fiind costul mai ridicat al muncii în noile locații, 
noile facilități de producție vor avea un grad de automatizare ridicat, tehnologia fiind deja disponibilă. Iar această 
nouă producție va fi realizată, în special de către roboți.  
 
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.  
 
Un exemplu grăitor al noii normalități este evoluția exponențială a unei companii fondate în România, și anume 
UiPath, o companie specializată în RPA care a devenit unul din liderii globali pe acest segment de piață. În martie 
2018 această companie a devenit unicorn (fiind evaluat la peste un miliard de dolari). Doi ai mai târziu, în timpul 
crizei coronavirusului, în ultima rundă de finanțare, această companie a fost evaluată la peste 10 miliarde de 
dolari.  
 
Așadar, sectorul IT, în special producția de software, din România are o oportunitate de dezvoltare și de a accesa 
și concura pe piața globală.  
 
Tehnologizarea va afecta și modul de organizare al sectorului public. Forțate de regulile de distanțare sociale, 
instituțiile publice vor implementa soluții de a oferi servicii publice (ex. plăți de taxe, eliberare de documente) prin 
intermediul mediului online. Iar acest trend va avea două efecte conexe: reducerea evaziunii fiscale și reducerea 
nevoii de personal în sectorul public). Aici este o mare oportunitate pentru România pentru informatizarea 
administrației publice, reducerea costurilor și servirea mai bună a plătitorului de taxe. Toate aceste schimbari vor 
avea un efect profund asupra pieței muncii. Ca urmare a acestor evoluții, se va modifica cererea de forță de 
muncă din partea angajatorilor, însa, la nivel structural, somajul va ramane mai ridicat și ulterior ieșirii din criză. 
 
De asemenea, aceste transformări și investiții în infrastructura de lucru remote crează premisele trecerii la nivelul 
următor.   
 
În prezent, datorită crizei, companiile sunt angrenate în procese de reducere de costuri. Încă nu se gândesc la 
expansiune și angajare de personal suplimentar. Însă, probabil începând cu mijlocul anului următor, când probabil 
va fi disponibil un vaccin pe piață, economiile dezvoltate vor reintra în expansiune, iar cererea de forță de muncă 
calificată va crește.   
 
Cum lucrul la distanță devine normă, iar prezența fizică la birou a salariatului nu mai este necesară, unei companii 
ar putea să îi fie indiferent dacă angajază o persoană care locuiește în același oraș în care își are sediul 
compania sau în altă locație, chiar altă țara. Cu 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, își poate reduce în acest mod cheltuielile 
salariale.  
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În același timp, pentru persoanele bine pregătite se deschide o piață mult mai mare. Aceste persoane nu vor mai 
fi nevoite să se mute în alt oraș (sau țara) pentru o slujbă mai bine plătită. Astfel, dezvolatarea economică nu se 
va mai concentra doar în marile orașe, iar creșterea veniturilor va fi mult mai incluziva.   
 
Aici este o oportunitate pentru România de a reduce migrația populației. Lucrul remote le va 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. De exemplu, în acest an remiterile de bani către România au 
fost, în primele 8 luni ale anului 2020, cu jumătate de milliard de euro mai mari decât în perioadă similară a anului 
trecut.   
 
Nu în ultimul rând, criză corona va avea un impact puternic asupra modului de învățare. În special pentru 
învățământul universitar. La nivel global, cât și în România se observă în aceasta perioadă preponderența folosirii 
soluțiilor online pentru învățământul universitar. Practic acesta criză este un test al eficienței soluțiilor de învățare 
remote. Ulterior crizei se va reveni la prezența în campus, însă în funcție de rezultatele obținute în acesta 
perioadă, învățământul online este posibil să aibă o mult mai mare relevanță în viitor.  
 
Astfel, ulterior terminării pandemiei, universitățile, în special cele cu un brand puternic, vor putea oferi cursuri 
exclusiv online, la prețuri mai reduse decât cele fizice, accesând astfel o piață globală. O altă soluție posibil post 
pandemie ar putea fi cursuri în format mixt – atât cu prezența fizică cât și online. În acest mod, numărul de 
studenți va crește. De asemenea, universitățile cu brand puternic vor câștiga din acest trend.  
 
Rezumând toate aceste modificări, vom ieși din criza actuală într-o altă normalitate decât cea anterioară crizei. Și 
cu cât ne vom adapta mai repede, atât la nivel individual cât și la nivel de mediu de afaceri, acestei noi 
normalități, cu atât mai mult și mai repede vom avea avantaje competitive în noua economie.   
 
 
Adrian CODIRLASU, CFA 
Vice-Presedinte AAFBR 
Presedinte CFA Romania 
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În data de 6.08.2020 am participat la conferința online “Geopolitica & Crizele Prezentului” organizată de Oxygen 
Events, avându-l ca moderator pe Dl. Bogdan Suditu. M-am gândit că ar fi de interes să vă împărtășesc câteva 
dintre ideile și tendințele prezentate. Invitați de marcă, cu o viziune amplă asupra fenomenelor geopolitice, au 
discutat despre cum se schimbă lumea actuală, care sunt noile reguli, ce rămâne stabil, dar și ce va fi complet 
diferit sub impactul evenimentelor de anul acesta. “Pandemia secolului” a modificat foarte mult din logica 
instituțională, a modificat multe abordări, a schimbat prioritățile la nivel național și mondial. S-a discutat despre 
noii poli de putere, macroeconomie, arhitectură și provocările sistemului financiar-monetar, antreprenoriat, relațiile 
economice în cadrul unor structuri continentale sau globale.  

Dl. Andrei Rădulescu, Economist Șef al Băncii Transilvania, a arătat că economia mondială se află într-o 
permanentă transformare, cam o data la 10 ani intervenind șocuri care determină modificări ale direcției și vitezei 
procesului de transformare. Uneori acestea sunt fără precedent, cum este această pandemie de coronavirus care 
a generat pe termen scurt o foarte mare incertitudine, reflectată de mari turbulențe pe piețele financiare. Băncile 
Centrale, pe lângă reducerea dobânzii de politică monetară, au implementat programe de sprijin monetar fără 
precedent în valoare de 16 trilioane de dolari pentru a contracara impactul economic al pandemiei cu efecte 
pozitive asupra evoluției bursiere.   

Schimbarea de direcție a fost reprezentată de accelerarea digitalizării în pandemie, iar cea de viteză a dus la 
accentuarea unor tendințe deja existente, precum: 1. schimbarea polilor de putere de la Vest către Est, reflectată 
de tensiunile comerciale dintre SUA și China, care vor duce la sfârșitul hegemoniei americane. Europa este 
cumva la mijloc, “campul de lupta” pe care se înfrunta cei doi mari poli de putere; 2. schimbarea arhitecturii 
sistemului financiar-monetar mondial, de la centrarea actuală pe dolarul american către cea pe monedă digitală; 
3. pe lângă pandemie, o altă “lebada neagra” este scăderea dramatică a prețului la țiței, ca urmare a scăderii 
cererii mondiale, accentuată de pandemie, în prezent la cel mai mic nivel din ultimele două decenii.  

Aceste tendințe au fost nuanțate și de dna. Antonia Colibasanu, analist de geopolitică, în sensul că aceste 
schimbări s-au produs și datorită piețelor, consumatorilor care se îndreaptă tot mai mult către energia verde și 
utilizarea tehnologiilor digitale. SUA rămâne principala piață atât pentru China cât și pentru Europa. Deși China 
încearcă să-și diversifice piețele, aceasta se întâmplă lent. Europa încearcă să echilibreze acest joc de forțe, prin 
alinierea unor procese și politici economice mai mult cu China decât cu SUA. Vom descoperi noi resurse 
strategice, în mod vizil cea mai importantă resursa a devenit în prezent omul. SUA se retrage treptat din rolul de 
“politist” global ceea ce afectează în principal piața țițeiului și stabilitatea din Orientul Mijlociu, un “nod” important 
la nivel global. Este important că în actualul context să identificăm noile “noduri de trafic”, noile modalități prin 
care traficul pe infrastructura critică se produce. În România, în timpul pandemiei, oamenii au identificat ca 
structuri critice sistemul sanitar, sistemul bancar, sistemul de telecomunicații mobile (internetul). Ele nu sunt egal 
distribuite la nivel global, iar noua ordine mondială depinde de modul în care economic-ul și politic-ul vor reseta 
traficul pe aceste trasee. Statul are rolul de a crea regulile de acces la aceste sisteme, în condiții de siguranță și 
de a facilita dezvoltarea infrastructurii specifice. Uniunea Europeană este în pericol dacă nu se adaptează 
tranformarilor de la nivelul societății, accelerate de pandemie, ar putea deveni irelevantă pentru cetățenii săi. 
Pandemia a dat ocazia statelor să-și renegocieze prerogativele, în interior cu cetățenii lor, și în cadrul Uniunii.  

Dl. Dan Dungaciu, profesor la Universitatea București, este de părere că în pandemie s-a schimbat viteza 
transformarilor, au fost accentuate tendințe deja existente precum disputa dintre SUA și China. În ultima sută de 
ani am asistat la o primă ordine mondială, cea a războiului rece între Europa Occidentală alături de SUA și Est-ul 
dominat de Rusia, începând din anii ’80 o a doua, hegemonia SUA, și urmează o a treia, care va avea în centru 
SUA și China. Rusia va conta și ea, dar nu va mai fi în plutonul fruntaș. Marea provocare pentru noi toți este cum 
ne vom raporta la acești poli de putere. Astăzi nici un actor semnificativ nu mai crede că ideologia lui trebuie 
expandată la nivelul întregii lumi. SUA și China se îndreaptă către o influență la nivel regional. Doar Uniunea 
Europeană mai vorbește încă în termeni de globalism, însă esența noii ordini este multilateralismul. Va fi o lume 
de actori locali, sau cel mult regionali, care se vor alinia nu în numele unei ideologii, ci al pragmatismului. Vor 
conta oamenii, capacitățile de a fi performant economic.   

Dna. Raluca Prună, fost Ministru al Justiției, a făcut câteva comentarii cu privire la statul de drept la nivel 
european pe perioada pandemiei. Pentru unii dintre cetățeni starea de urgență a fost percepută ca o limitare a 
drepturilor individuale, însă pentru guverne, care au obligația de a asigura sănătatea publică, aceste măsuri sunt 
justificate. Din fericire, în cadrul UE suntem într-o zonă a lumii în care avem “un meniu complet al drepturilor 
omului”. Ceea ce am văzut în această criză este că, pentru motive întemeiate drepturile acestea s-ar putea 
restrânge. Ceea ce face deosebirea față de alte ideologii, este că s-au restrâns în mod proporțional, bazat pe o 
necesitate, și doar temporar.   

În această nouă ordine mondială avem și actori non-statali, mari corporații, care uneori au o forță de negociere 
mai mare decât a unor state. Unde se va așeza România în această nouă ordine? Există opțiuni, putem fi mai 

5. BRIEFING CONFERINȚA ONLINE OXYGEN EVENTS “GEOPOLITICĂ & CRIZELE 
PREZENTULUI” 
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degrabă cu Estul sau mai degrabă cu Vestul. Încă nu este clară opțiunea de politică externă a României. Formal 
suntem cu NATO, suntem membri ai UE, dar avem încă derapaje privind statul de drept care ne costă scump, 
dacă ne referim la conditionalitatile legate de fondurile pe care le putem cheltui. Criza aceasta este o oportunitate, 
dar nu fără ca noi să ne rezolvăm probleme grele, din trecut. România ar trebui să facă propriile alegeri, iar 
acestea să nu țină de un singur ciclu electoral, să avem o viziune strategică, pe termen lung, de 4-5 cicluri 
electorale.  

Dl. Sebastian Burduja, secretar de stat în Ministerul Economiei și Finanțelor, a arătat că guvernul se confruntă în 
acesta pandemie cu multe necunoscute, nimeni nu știe când va apărea un vaccin, un tratament, când și dacă se 
vor schimba fundamentele lumii în care trăim. Guvernul este într-un proces continuu de găsire a unor răspunsuri. 
Are un plan pentru reclădirea României, care include direcțiile și investițiile strategice avute în vedere: investiții în 
infrastructura, în conectarea orașelor importante ale țării și a acestora cu Vestul Europei, investiții strategice în 
energie, în cercetare și inovare în domeniul tehnologiei pentru a putea genera locuri de muncă cu productivitate 
înaltă și mai bine plătite, măsuri de susținere a investițiilor private. Dar acesta trebuie permanent actualizat și pus 
în acord cu ce se întâmplă la nivel global. Oportunitatea acestei crizei sanitare este de a schimba modelul 
economic al României, de la o creștere bazată pe consum, la una bazată investiții, pe producție, pe valoare 
adăugată, pe faptul că trebuie să producem local tot ceea ce putem produce competitiv, într-o nouă paradigma de 
“securitate economica”.  

Dl. George Crețu, antreprenor și CEO Axiobit a explicat că antreprenorii sunt acum într-o mare incertitudine, este 
o mare lipsă de educație geopolitică și managerială, iar aceasta va duce, la nivel macro, la o contracție 
economică serioasă. Volatilitatea geopolitică schimbă regulile jocului, cadrul instituțional. Și performanța 
instituțiilor statului, a economiilor este la fel de importantă ca securitatea cetățenilor. În geopolitică apar alte 
dimensiuni, de ex. componența politică este influențată în prezent de tehnologie. Problemele fundamentale sunt 
că managementul firmelor este incapabil să reacționeze la contextual geopolitic, liderii politici nu pot accesa 
politici reactive sau inovativ proactive în acest moment pentru că se află în situații fără precedent. Avem nevoie 
de oameni diferiți în vremuri de pace și în vremuri de război. Finanțele/ capitalul reprezintă o problemă, 
dezvoltarea este dată de capacitatea unei țări de a transforma banii în capital și a mări viteza de transformare 
dintre capital și activele de business. Accesarea internațională a capitalului are o mulțime de limitări astăzi.   

În spatele fiecărei crize se ascund de multe ori oportunități, dar puțini au educația necesară pentru a se adapta. 
Deși acum există multe fonduri europene pentru firme, în România doar 1% accesează aceste fonduri și doar 5% 
din firmele mici și mijlocii sunt bancabile. Restul firmelor trebuie să-și regândească activitatea pentru a se adapta 
la noile realități. O educație geopolitică în zona de business, a managerilor, ar fi importantă. Antreprenorii ar trebui 
să fie pregătiți pentru a lua decizii corecte și a fi capabili să acceseze și alte surse de finanțare, precum piețele de 
capital. Orice companie, sau măcar marile corporații, ar trebui să aibă un department de politică externă. 
Procesele de business ar trebui mai serios înțelese, în perioada următoare de ex. vor avea de suferit procesele 
de “supply-chain” care vor fi afectate direct de geopolitică conflictelor și a pandemiilor.   

Dl. Florin Danescu, Președinte al Asociației Române a Băncilor a arătat ca sectorul bancar s-a confruntat în 
pandemie cu provocări fără precedent, care au suprasolicitat infrastructura existentă și personalul și au 
determinat accelerarea digitalizării. În România se discută foarte rar despre finanțe ca resursa geostrategica și 
asta ne costă foarte mult, deoarece nu sunt luate în considerare pe nici o “harta a deciziei”. Este important cum 
intrăm în această nouă ordine, cu cine jucăm. Avem foarte mulți oameni valoroși, dar aceștia contează foarte 
puțin în deciziile politice. În Europa, 75% din PIB se finanțează prin intermediul creditului bancar și 25% prin piața 
de capital, în timp ce în SUA acest raport este inversat. ARB are în strategia sa creșterea numărului IMM-urilor 
bancabile deoarece ele dau 75% din locurile de muncă dar și din blocajele financiare. Sprijinul pe care l-ar fi putut 
acorda băncile în acesta pandemie, prin IMM Invest, prin amânări de rate la credite, s-a adresat unui segment 
foarte mic, pentru ca în România intermedierea financiară credite în PIB este de numai 25% în prezent, în 
scădere de la 40% în 2009. România și-a redus în 10 ani intermedierea financiară, resursa puternic 
geostrategica, pe fondul unui populism care a produs peste 50 de legi împotriva principalului finanțator al 
Romanei, sectorul bancar. Nu democrația, ci populismul decide foarte mult în ultima vreme. Cu ce aliați ne prinde 
aceasta criză din perspectiva financiară, energetică? Un studiu comportamental realizat la Harvard, arată că 95% 
din prima impresie depinde de doi factori: competență și credibilitate. Este România văzută că fiind competentă și 
de încredere?  

Autor: Iulia CORLANESCU, membru AAFBR  
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Sursa: BNR, INSSE, Ministerul Finantelor, BIS 
*Mar 2020 

 

6.   EVOLUȚIA PRINCIPALILOR INDICATORI MACROECONOMICI 

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

 

 2016 2017 2018 2019  
Cele mai 

recente date 
Perioada Iun-20 

Produsul intern brut (real), an-la-an 4,8% 7,1% 4,4% 4,1%  -10,5% T2 2020 -10,5% 

Producția industrială, an-la-an 3,1% 7,8% 3,5% -2,3%  -6,6%  iul 20 -11,0% 

Lucrările de construcții, an-la-an -4,4% -5,6% -4,1% 27,6%  12,2%  iul 20 10,4% 

Comerțul cu amănuntul, an-la-an 12,4% 10,8% 5,5% 7,2%  4,8%  iul 20 2,9% 

Serviciile prestate întreprinderilor, 
an-la-an 

8,3% 12,4% 10,3% 10,6%  10,6%  iul 20 -0,7% 

Inflația anuală (sfârșit de perioadă) -0,5% 3,3% 3,3% 4,0%  2,7%  aug 20 2,6% 

Prețurile locuințelor, sfârșit de 
perioadă, an-la-an 

7,3% 5,6% 5,3% 4,7%  8,1%*  mar 20 8,1%* 

Rata somajului, BIM, sfârșit de 
perioadă 

5,3% 4,5% 4,0% 4,0%  5,4%  iul 20 5,2% 

Salariul mediu net, sfârșit de 
perioadă, RON 

           2.354          2.629          2.957     3.340              3.372   iul 20     3.298  

Salariul minim pe economie, net, 
RON 

              925          1.065          1.162     1.263   1.346                              aug 20    1.346  

Numărul de angajați, mn, sfârșit de 
perioadă 

           4.733          4.850          4.930     4.973   4.973                           iul 20    4.897  

Numărul de pensionari, mn, sfârșit 
de perioadă 

           5.081          5.049          5.010     4.956   4.936                 aug 20     4.944  

Deficitul/ excedentul bugetar cash 
(% PIB) 

-2,4% -2,9% -2,8% -4,6%  -4,7%  ian-iul 20 -4,2% 

CDS EUR 5 ani, bps ,sfârșit de 
perioadă 

        100,30             86,7             95,1       67,7   118,6                                     aug 20     130,5  

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

10,0 13,0 15,1 17,3  17,8  iul 20 18,2 

Deficitul de cont curent (mld. EUR, 
cumulat) 

2,4 5,2 9,0 10,5  4,9  ian-iul 20 3,9 

Flux investiții străine directe (mld. 
EUR, cumulat) 

4,5 4,9 4,9 4,8  1,3 
 ian -iul 

20 
1,1 

Fonduri europene, (mld EUR, 
cumulat, net de contribuția 
României) 

5,9 3,3 2,8 3,1  3,1 ian-iul 20 3,1 

Datoria publică (% PIB) 37,3% 35,1% 34,7% 35,2%  42,2%  iul 20 40,2% 

Dobânda de politică monetară 
(sfârsit de perioadă) 

1,75% 1,75% 2,50% 2,50%  1,50%  aug 20 2,25% 

ROBOR 3 luni (medie anuala) 0,8% 1,1% 2,8% 3,1%  2,6% 
ian-aug 

20 
2,6% 

Creditele private, an-la-an 1,2% 5,7% 8,0% 6,6%  3,6%  iul 20 4,1% 

Depozitele private, an-la-an 8,2% 10,3% 9,0% 11,5%  13,6%  iul 20 13,4% 

Cursul de schimb EUR/RON, sfarsit 
de perioada 

4,54 4,66 4,66 4,78  4,84  aug 20 4,84 
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Produsul Intern Brut a scăzut în termeni anuali cu 10,5% în T2 2020 (-12,3% trimestru-la-trimestru, ajustat 
sezonier), cea mai mare scădere anuală istorică. Cu excepția construcțiilor, toate sectoarele au înregistrat 
corecții, industria pierzând chiar 20,4% an-la-an, contribuind astfel la jumătate din scăderea de 10,5% a PIB-ului. 
Comerțul, transportul și turismul au scăzut cu 12,9% an-la-an, iar serviciile de piață au intrat doar marginal în 
teritoriu negativ, cu o scădere de 0,8% an-la-an. Taxele au fost mai mici cu 15,6% an-la-an, un șoc ceva mai 
redus comparativ cu trimestrul 3 din anul 2008, când acestea s-au micșorat cu 26,3% an-la-an. Pe partea de 
cheltuieli, observăm un ritm anual negativ de -11,2% al consumului privat, din nou, un minim istoric. De data 
aceasta, investițiile nu s-au contractat ca în 2008, cu 34% an-la-an, ci au bifat un avans de +1,8% an-la-an, 
susținut în special de echipamente, în timp ce construcțiile au scăzut. 

Datele de frecvență înaltă, ne arată că unele sectoare au o revenire în V, cu creșteri anuale pozitive începând 
chiar din luna iunie și continuând în iulie: comerțul cu amănuntul, comerțul cu ridicata, serviciile cu excepția 
transporturilor. Altele, precum horeca, industria, comerțul cu autovehicule, transporturile, au încă o activitate mai 
scăzută comparativ cu anul trecut. Cum lucrul de acasă reduce în mod evident nevoia de transport, toate 
domeniile conexe rămân afectate, deci și achiziția și producția de mașini. Industria auto joacă un rol cheie în 
România, perspectivele creșterii industriale sunt deci condiționate de rezolvarea crizei medicale și implicit de 
renunțarea la munca de acasă (deși probabil nu vom reveni la situația de dinainte de criză). 

Construcțiile au fost singurele care au continuat avântul chiar și în pandemie. Observăm însă că avansul a fost 
susținut de reparații capitale și curente, nu de construcții noi, care au stagnat în T2 2020, față de T2 2019. Criza 
nu se simte încă nici pe piața imobiliară, unde prețurile sunt deocamdată mai mari decât anul trecut cu 4,1% 
(august, conform imobiliare.ro), deși au scăzut lună de lună din mai până în iulie. Salariile sunt și ele în creștere, 
la nivel de economie, atât nominal (8,1% an-la-an), cât și real (5,2% an-la-an). Pe de altă parte, șomajul este și el 
pe trend ascendent (5,4% în iulie), iar apetitul băncilor pentru creditare trebuie urmărit în 2021, când se termină 
perioada de amânare a ratelor creditelor și creditele neperformate ar putea lua avânt (deja rata NPL a crescut de 
la 3,98% în martie la 4,35% în iulie). 

În primele 7 luni, deficitul bugetar a fost de 4,7% din PIB, semnificativ mai mare, chiar și excluzând efortul bugetar 
datorat pandemiei, decât în perioada similară din 2019 (1,7%) când a fost de 2,55% din PIB. Veniturile au scăzut 
cu 2,7% an-la-an, iar cheltuielile au crescut cu 13,4% an-la-an. Totuși, cheltuielile cu investițiile sunt în creștere 
(+29,1% an-la-an), în pofida situației de criză. Riscul de scădere a rating-ului României și implicit de împingere a 
acestuia în zona “nerecomandat pentru investiții” a scăzut la începutul lunii septembrie, când creșterea pensiilor a 
fost de 14%, în loc de 40% așa cum era legea inițială. Subiectul rămâne însă unul fierbinte până la alegerile 
parlamentare, în contextul deciziei Curții Constituționale (CCR) conform căreia legea privind dublarea alocațiilor 
ar trebui aplicată. Riscul de downgrade revine, deoarece CCR ar putea decide și că legea pensiilor, care în ultima 
variantă propune tot creștere de 40%, este constituțională, la fel ca și în cazul legii alocațiilor. CDS-ul (5 ani, 
EUR), a scăzut de la 131 bps în mai, la 119 bps în august. Ministerul Finanțelor a emis pe piețele internaționale în 
valoare de cca. 9 miliarde euro (în ianuarie, mai și iulie), două emisiuni în euro și una în dolari. În iulie, s-au 
vândut 1,3 miliarde dolari  obligațiuni pe 10 ani cu randamentul mediu de 3,045%,  2 miliarde dolari  obligațiuni pe 
30 de ani cu randamentul mediu de 4%.  In iulie, datoria a ajuns la 42,2%, depășind pragul de 40% din iunie 
2020. 

Inflația anuală a fost de 2,7% în august. Banca Națională a redus dobânda de politică monetară de la 2,5% la 
1,5% în acest an, în 3 pasi. Ultima reducere, de 25 bps a fost operată în august.  ROBOR la 3 luni s-a redus de la 
3,2% (media ian-aug 2019) la 2,6% (media ian-aug 2020). 

 
Autor: Mihaela MÂNDROIU, membru AAFBR 
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Evoluția indicilor de la BVB  

În trimestrul al treilea, piața locală a continuat să recupereze din pierderile suferite în prima parte a anului, 
înregistrând o evoluție pozitivă de 4%, dar sub avansul din trimestrul al doilea, de 13.6%, înregistrat de indicele 
principal BET. De la începutul anului și până în prezent (raportat la prețul de închidere din 30.09.2020), indicele 
BET a înregistrat o evoluție YTD de -9.7%, în timp ce în primul trimestru din 2020 consemnase o scadere de 
23.6%.  

De la începutul anului și până la finalul celui de-al treilea trimestru al anului curent, toți indicii de la BVB au 
înregistrat evoluții negative, cea mai puternică scădere fiind raportată de indicele BET-NG (de -16.3%) în timp ce 
la polul opus se află BET-TR cu doar -6% (indice ajustat cu valoarea dividendelor plătite de companiile din 
componenţa indicelui). Astfel, din evoluțiile YTD, putem observa că se resminte în continuare impactul pandemiei 
COVID-19 asupra companiilor cotate la BVB. 

Din rândul companiilor incluse in indicele BET, cel mai bun avans de la începutul anului și până în prezent, a fost 
înregistrat de Teraplast, cu +85%. Următoarele evoluții pozitive au fost ale societățiilor Transelectrica (+18%), 
Nuclearelectrica (+16%) și MedLife (+13%), acestea atenuând în mare măsură evoluția negativă față de începutul 
anului a indicelui principal al pieței locale. La polul opus, cotațiile acțiunilor companiilor cele mai afectate de la 
începutul anului și până în prezent au fost: Sphera Franchise Group (-31%), OMV Petrom (-25%) și Romgaz (-
23%).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sursă: BVB, calcule propri 

Evoluția față de piețele externe 

De la începutul anului, bursele de pe principalele piețe externe au înregistrat o dinamică negativă, păstrând 
trendul de la sfârșitul primului semestru din 2020. În trimestrul al treilea, putem observa o evoluție mixtă, o parte 
din piețele globale au marcat o ușoară recuperare față de prima jumătate a anului (precum Germania, Rusia, 
China sau SUA), în timp ce altele și-au continuat evoluția negativă (precum Ungaria, Austria sau Marea Britanie).  
Evoluția indicilor reprezentativi la nivel global a fost afectată în principal de pandemia COVID-19 și de măsurile 
luate de autorități în vederea limitării răspândirii virusului, susținerii sectoarelor afectate, a populației și repornirii 
economiei.  

Față de începutul anului, doar indicele Shanghai din China și indicele reprezentativ al burselor din SUA,  S&P500 
prezintă o dinamică pozitivă, de 5.9%, respectiv 4.1%. La polul opus se află piețele din Austria și Grecia care sunt 
în scădere cu peste 30% față de începutul anului, prezentând cele mai puternice scăderi dintre indicii analizați. 
Comparativ cu piețele bursiere din zonă, în funcție de randamentul înregistrat de la începutul anului (YTD), 
România se clasează mai bine, înregistrând o evoluție negativă sub nivelul de 10%, în timp ce Bulgaria, Ungaria, 
Polonia și Cehia depașesc scaderi de 20%. 

     III. EVOLUȚIA BURSEI DE VALORI BUCUREȘTI 

Indici interni 2017 2018 2019 T1 2020 T2 2020 T3 2020 YTD

BET 9.4% -4.8% 35.1% -23.6% 13.6% 4.0% -9.7%

BET-TR 19.1% 4.3% 46.9% -23.6% 17.7% 4.5% -6.0%

BET-XT 14.5% -7.6% 34.4% -36.6% 36.0% 2.7% -11.4%

BET-XT-TR 23.8% 0.5% 45.6% -23.2% 16.2% 3.2% -7.9%

BET-FI 33.4% -12.6% 37.3% -17.0% 8.6% -1.8% -11.6%

BET-NG 10.8% -7.4% 30.3% -26.2% 14.3% -0.8% -16.3%

BETPlus 10.7% -4.8% 34.3% -23.4% 13.6% 4.0% -9.5%

BET-BK 22.8% -11.6% 29.7% -23.3% 15.1% 1.9% -10.1%

ROTX 12.8% -3.9% 36.1% -23.8% 12.7% 0.0% -14.0%

Valoare actiuni 

principal                    

(mil lei)

    11,852.43 11,457.33 9,678.32 3,416.48 2,162.22 4,059.18 9,637.88

Valoare actiuni 

SMT (mil lei)
         165.29 215.17 232.70 50.57 93.69 74.57 218.84
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Capitalizare și lichiditate 

In primele nouă luni din 2020, valoarea tranzacționată pe piața reglementată a BVB a crescut cu 26%, comparativ 
cu aceeași perioadă a anului trecut, înregistrând o valoare medie lunară de 1.07 mld. RON. În schimb, pe 
segmentul SMT, valoarea tranzacționată în primele nouă luni ale anului curent a crescut cu 21% față de aceeași 
perioadă din 2019, înregistrând o valoare medie lunară de 24.3 mil. RON. 

La nivel trimestrial, în perioada iulie – septembrie 2020, valoarea tranzacționată pe piața reglementată a BVB a 
crescut cu 73%, comparativ cu aceeași perioadă a anului trecut, înregistrând o valoare medie lunară de 1.35 mld. 
RON, depășind valoarea medie tranzacționată la nivelul întregului an.  

De la începutul anului și până în prezent, cea mai mare lichiditate a fost înregistrată în luna septembrie 2020, 
atunci când pe segmentul principal s-a înregistrat o valoare tranzacționată de 2.7 mld. RON, în timp ce cea mai 
apropiată lună la nivel de lichiditate a fost martie, cu 1.58 mld. RON, când s-au făcut simțite primele efecte ale 
crizei provocate de coronavirus la nivel local și s-a impus starea de urgență la nivel național. Lichiditatea crescută 
din luna septembrie 2020, fiind de peste 3.7 ori mai mare decât septembrie 2019 și de 2.5 ori mai mare ca 
valoarea medie lunară tranzacțioantă în 2020, a fost influențată de anticiparea trecerii pieței locale de la statul de 
Piață de Frontieră la Piață Emergentă Secundară.  

În ultimele nouă luni, cele mai tranzacționate acțiuni de la Bursa de Valori București au rămas în continuare, 
similar cu aceeasi perioadă a anului trecut, acțiunile Băncii Transilvania (TLV), Fondului Proprietatea și BRD - 
Groupe Societe Generale (BRD), pe fondul unor valori medii zilnice tranzacționate de 8.57 mil. RON (TLV), 4.14 
mil. RON (FP) și 2.5 mil. RON (BRD). 

Raportări aferente primelor 6 luni ale anului 2020  

Pentru rezultatele obținute în primele șase luni ale anului curent, trei companii din componența indicelui BET au 
raportat un rezultat net negativ în această perioadă, respectiv Fondul Proprietatea (-848.6 mil. RON), Digi 
Communications N.V. (-41 mil. EUR),  și Sphera Franchise Group (-26.3 mil. RON). Dintre cele 14 companii ce au 
raportat profit în primul semestru al anului 2020, doar 9 au reușit să obțină rezultate în creștere față de S1 2019, 
remarcându-se Transelectrica cu o creștere de aproape 5 ori (la 105.1 mil. RON), urmată de Alro de aprox. 3.2 ori 
(la 253.66 mil. RON) și de Teraplast cu o dublare a profitului net (la 29.54 mil. RON). În ceea ce privește cifra de 
afaceri, 11 companii din totalul celor 17 au prezentat o scădere la nivel semestrial, cea mai mare fiind înregistrată 
de Fondul Proprietatea (luând în calcul veniturile și câștigurile operaționale realizate), de -146%,  urmată de 
Sphera Franchise Group cu -32% și de Romgaz cu -24%. La polul opus, cel mai important avans în rândul cifrei 
de afaceri semestriale, l-a înregistrat Teraplast, de +17%, fiind urmat de Bursa de Valori București cu +10%.  

Indici 2017 2018 2019 S1 2020 T3 2020 YTD 

BET (RO) 9.4% -4.8% 35.1% -13.2% 4.0% -9.7% 

BET-TR (RO) 19.1% 4.3% 46.9% -10.1% 4.5% -6.0% 

SOFIX (BG) 15.5% -12.3% -4.4% -20.2% -5.7% -24.7% 

BUX (HU) 23.0% -0.6% 17.7% -22.3% -8.1% -28.6% 

WIG20 (PL) 26.4% -7.5% -5.6% -18.2% -2.6% -20.3% 

ATX (AT) 30.6% -19.7% 16.1% -29.5% -6.1% -33.8% 

PX (CZ) 17.0% -8.5% 13.1% -17.1% -6.1% -22.2% 

DAX (DE) 12.5% -18.3% 25.5% -7.1% 3.7% -3.7% 

FTSE 100 (UK) 7.6% -12.5% 12.1% -18.2% -4.9% -22.2% 

ASE (GR) 24.7% -23.6% 49.5% -30.3% -2.2% -31.8% 

MOEX (RU) -5.5% 14.1% 26.6% -9.9% 5.9% -4.6% 

Eurostoxx 50 (Zona Euro) 6.5% -14.3% 24.8% -13.6% -1.3% -14.7% 

CAC 40 (FR) 9.3% -11.0% 26.4% -17.4% -2.7% -19.6% 

FTSE MIB (IT) 13.6% -16.1% 28.3% -17.6% -1.9% -19.1% 

AEX (NL) 12.7% -10.4% 23.9% -7.4% -2.1% -9.4% 

SMI (SW) 14.1% -10.2% 26.0% -6.1% 1.8% -4.4% 

SP500 (SUA) 19.4% -6.2% 28.9% -4.0% 8.5% 4.1% 

Nikkei 225 (JP) 19.1% -12.1% 18.2% -5.8% 4.0% -2.0% 

Hang Seng (Hong Kong) 36.0% -13.6% 9.1% -13.3% -4.0% -16.8% 

Shanghai SE (CH) 6.6% -21.8% 17.6% -1.8% 7.8% 5.9% 
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Din analiza multiplilor de piață, la nivelul companiilor constituente ale indicelui BET, sortându-le pe tipuri de 
sectoare de activitate, utilizând rezultatele la 30.06.2020 și ultimul preț de închidere (30.09.2020), remarcăm că 
cel mai mare price-to-earnings este înregistrat în sectorul de energie (de 9.44), în timp ce maximul valorii price-to-
book este înregistrat de sectorul financiar cu o valoare de 1.21. Multiplii de piață la nivelul indicelui BET, raportat 
la rezultatele financiare semestriale înregistrate de companiile componente, sunt următoarele: P/E de 10.90 și P/
B de 1.26. 

În rândul societăților de investiții financiare, în luna august 2020, discounturile cu care se tranzacționau acțiunile 
SIF-urilor si ale Fondului Proprietatea se situau între 23% si 60%. La 31 august 2020, SIF4 a înregistrat cel mai 
mare discount față de VUAN, de 60%, fiind urmat de SIF1 cu o diferență între preț și VUAN de 57%. 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 23%, în timp ce SIF3 și SIF2 se situează la 25%, respectiv 33%. In S1 2020, 
exceptând SIF5 (SIF Oltenia), toate societățile de investiții financiare analizate au înregistrat pierderi în prima 
jumătate a anului, la nivelul rezultatelor financiare individuale. In ciuda înregistrarii unui profit net in S1 2020, SIF5 
a raportat o scădere de 76% comparativ cu aceeași perioadă a anului trecut. 

Următorul sezon de raportări, aferent rezultatelor financiare aferente primelor 9 luni alea anului curent, urmează 
să debuteze spre sfârșitul lunii octombrie. Astfel, prima companie ce își va publica rezultatele financiare va fi 
Teraplast, pe data de 26 octombrie, urmată de OMV Petrom pe 29 octombrie. 

 

 

 

 

 

 

 

Emisiuni de obligațiuni  

În ciuda declanșării pandemiei coronavirusului, mai multe companii au reușit să atragă finanțare și să-și listeze 
emisiunile de obligațiuni la BVB. Se poate observa și anul acesta, similar cu 2019, 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 de instrumente cu venit fix au fost listate pe SMT, fiind denominate atât în lei, cât si 
euro, având cupoane de până la 9% (RON), în cazul Agorland si Artprint, și de până la 7.5% pentru cele in euro, 
obligațiunile emise de OMRO IFN. Dintre emisiunile listate de la începutul anului și până în prezent, 6 din 8 au 
cupoane cu plata semestrială, în timp ce doar obligatiunile Raiffeisen Bank oferă o dobândă variabilă.  

Simbol Evolutie YTD
Profit net 

S1'20/S1'19
EPS P/E P/B P/S Pondere BET

FP 7.0% -150.4% 0.08 16.49 0.97 14.39 21.06%

TLV -8.9% -26.8% 0.31 7.73 1.33 2.98 19.53%

SNP -25.1% -56.1% 0.04 7.51 0.58 0.78 16.07%

BRD -17.9% -47.3% 1.62 8.04 1.04 2.85 10.23%

SNG -23.3% -17.9% 2.37 11.99 1.49 2.49 9.28%

TGN -21.1% 18.2% 32.61 8.71 0.87 1.90 4.72%

EL 1.9% 74.2% 0.83 13.08 0.68 0.59 4.24%

DIGI -6.9% -1395.8% - - 5.70 0.52 3.51%

SNN 16.4% 18.1% 1.97 8.43 0.70 2.13 2.83%

TEL 18.0% 448.4% 2.48 9.39 0.50 0.76 1.93%

M 13.2% 4.4% 0.96 40.06 3.81 0.88 1.44%

ALR -15.8% 218.2% 0.15 13.18 1.37 0.53 1.19%

TRP 85.1% 101.4% 0.03 13.03 2.32 0.67 1.19%

WINE 4.5% -9.0% 1.95 11.92 2.39 2.36 1.05%

COTE -5.0% 1.9% 6.87 11.00 1.04 1.59 0.74%

BVB -3.9% 9.6% 3.57 28.16 1.37 5.42 0.56%

SFG -30.9% -292.2% 0.40 32.71 3.81 0.62 0.43%

BET 2.26 10.90 1.26

Companie VUAN - August 2020 Pret - 31.08.2020 Raport pret/VUAN

SIF1 5.102 2.2 -57%

SIF2 1.9289 1.3 -33%

SIF3 0.487 0.363 -25%

SIF4 1.8746 0.744 -60%

SIF5 3.6296 2.02 -44%

FP 1.6061 1.235 -23%
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Pe lângă aceste emisiuni listate până la finalul lunii septembrie 2020, există și alți emitenți ce au anunțat 
demararea procesului de admitere la tranzacționare a obligațiunilor anterior emise, dar nespecificând data intrarii 
la tranzacționare, aceasta depinzând de aprobarea în prealabil a Bursei de Valori București. De exemplu, putem 
enumera emisiunea de obligațiuni Patria Bank, care a ales această metodă de finanțare pentru al doilea an la 
rând, strângând aprox. 8.19 mil. EUR, Nemo Express cu 1.5 mil. EUR, dar și emisiunile în RON: Cellini si Aforti 
Holding, ce ar fi atras o finanțare de 9 mil. RON, respectiv 2 mil. RON.  

O premieră la Bursa de Valori Bucuresti, în luna august 2020, a fost derularea unei ofertei publice de titluri de stat 
de către Ministerul de Finanțe Publice. Prin aceste emisiuni de instrumente cu venit fix s-a realizat  facilitarea 
accesului investitorilor la programul FIDELIS, MFP atrăgând o finanțare de 1.22 mld. RON si de 168.4 mil. EUR. 
Emisiunea în euro, la o dobândă de 2%, cu scadența în 2025, este prima emisiune de titluri de stat denominată în 
monedă europeană pe care o lansează MFP pentru populație. Titlurile in RON oferă  o dobândă de până la 4.5%, 
fiind împărțite în două tranșe, cu scadenta pe 2 ani, respectiv 4 ani. 

 

Listări la Bursa de Valori București  

În primele 9 luni ale anului curent, s-au listat la Bursa de Valori București, pe segmentul SMT, două companii, 
ambele având activități in domeniul agriculturii:  Norofert S.A. - producător de îngrășăminte organice, a cărei 
acțiuni au intrat la tranzacționare din luna martie 2020 și Holde Agri Invest  (HAI) – specializată în domeniul 
agricol, listată de pe 1 octombrie 2020. Spre deosebire de anul 2019, care a avut parte de o singură listare, în 
luna iulie, a companiei iHunt Technology Import-Export S.A., anul acesta, pe lângă cele două companii, și-au 
anunțat mai multe societăți intentia de a se lista, unele, precum MAM Bricolaj – ce deține magazine de materiale 
şi accesorii pentru mobilier, compania realizând deja un plasament privat. În afara de aceasta, și-au anunțat 
intențile companii precum Safetech (specializată în domeniul securității cibernetice), Agroland (având deja o 
emisiune de obligațiuni listată la BVB din iunie 2020), Raiko Transilvania S.A. (aflată în proces de listare) sau 
altele precum: Laptaria cu Caimac sau 2Performant.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

Libra Internet Bank LIBRA30E 4.297 mil. EUR 5%, semestrial 3/26/2030 SMT

Companie Simbol Valoare emisiune Cupon Scadenta Segment

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2408A 662.49 mil. RON 4.5%, anual 8/12/2024 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2208A 562.38 mil. RON 4%, anual 8/12/2022 Principal

MINISTERUL FINANTELOR PUBLICE R2508AE 168.38 mil. EUR 2%, anual 8/12/2025 Principal

Companie Simbol Data listare
Capitalizare la listare (mil. 

RON)

Capitalizare in 

prezent (mil. RON)

iHunt Techonology HUNT 09.07.2019 12.2 27.5

Norofert NRF 03.03.2020 20.1 79.4

Holde Agri Invest HAI 01.10.2020 48.9 60.3

Companii listate in anul 2020

Companii listate in anul 2019
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România – piață emergentă secundară 

Începând cu data de 21 septembrie 2020, conform raportului publicat de catre FTSE Russell, România și-a 
schimbat statutul de Piață de Frotineră, trecând la Piață Emergentă Secundară. FTSE Russell clasifică țările pe 4 
stagii de piață: Dezvoltată, Emergentă Avansată, Emergentă Secundară și de Frontieră. Odată cu noua 
clasificare, România este încadrată în aceeași categorie cu alte 13 burse, din țări precum Arabia Saudită, Kuwait, 
Rusia, Qatar și China (doar pentru piața de acțiuni clasa A).  

Printre companiile eligibile ce au îndeplinit criteriile necesare pentru a fi incluse în indicii FTSE All-Cap dedicați 
Pietelor Emergente se numără Banca Transilvania (TLV) și Nuclearelectrica (SNN). Odată cu trecerea la statul de 
Piașă Emergentă Secundară, mai multe societăți listate la bursa locală pot fi incluse in indicii furnizorului global 
FTSE Russell, Teraplast (TRP) devenind prima companie românească inclusă in indicele FTSE Global Micro-
Cap. Banca Transilvania va fi inclusă în segmentul pentru companiile de talie medie, iar Nucelareletrica în cel 
pentru companiile mici, societatea SNN anunțând că va face parte din indicii: FTSE Global All-Cap, FTSE Global 
Total-Cap, FTSE Global Small Cap, FTSE Emerging Index și FTSE Emerging All Cap Index. 

De la începutul anului și până în prezent, valoarea medie tranzacționată pe TLV a fost de 8.57 mil. RON, în timp 
ce pe SNN a fost de 1.25 mil. RON. La nivelul cotației actiunilor, TLV înregistrează o evoluție YTD de -9%, în 
contrast cu SNN, care prezintă un avans de 16% față de începutul anului.  

 

Anca PĂLTINEANU, analist de investiții Tradeville 
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1. NUDGE—CARTEA GHIONTURILOR SAU CUM SĂ INFLUENTEZI OAMENII SA IA DECIZII MAI BUNE, 
FĂRĂ A LE LIMITA LIBERTATEA DE A ALEGE 

Nu poți înțelege complet economia fără să fi citit cărțile lui Richard Tha-
ler, Daniel Kahneman, Amos Tversky sau Dan Ariely! 
 
Fie că privești de sus în jos sau dinspre micro spre macro, economia 
este până la urmă o serie infinită de decizii luate de fiecare dintre noi, 
care creează efecte în lanț și ajung să influențeze – chiar dacă doar 
printr-o ușoară atingere invizibilă – întregul sistem. Economia pare 
guvernată parcă de legile mecanicii, iar “homo economicus” este un 
actor atotștiutor ce “poate gândi ca Albert Einstein, are memoria unui 
super-calculator și voința lui Mahatma Gandhi”. 
 

Din păcate suntem doar homo sapiens și de aceea nu toate deciziile sunt raționale. Unele sunt bazate pe 
euristici, iar cele mai multe sunt influențate de context și modul în care ne este prezentată alegerea. 
Prea puțini dintre noi știm de ce luăm o anumită decizie și ce mecanisme au dus la acel rezultat. Dar cert este că 
nu suntem nici pe departe actorii raționali ce cântăresc într-o fracțiune de secundă care este cea mai bună 
alegere. 
 
Cartea lui Thaler și Sunstein ne introduce în culisele arhitecților alegerii, care ne influențează deciziile fără ca noi 
să ne dăm seama, uneori în bine, alteori într-o direcție care nu este eficientă din punct de vedere economic. 
Potrivit autorilor, “to nudge” înseamă “să dai un ghiont cuiva” în ideea de a-i impulsiona sau influența într-un mod 
previzibil decizia, fără însă să alterezi beneficiile sau să-i limitezi în vreun fel libertatea de a alege. 
Prin urmare, să pui fructele pe raft la nivelul privirii este un astfel de “imbold”, dar să interzici junk food-ul este o 
anulare a libertății de a alege. 
 
Principala revelație după ce vei citi “Nudge” este că nu există alegeri într-un context 100% neutru, iar persoana 
care îți prezintă alternativele, un arhitect al alegerii, le va încadra într-un anumit fel, iar acel cadru va influența 
sensibil deciziile consumatorilor. 
 
Autorii nu doar că dezvăluie modul în care deciziile noastre sunt influențate de context sau cadru în care ne sunt 
prezentate opțiunile, dar ne oferă și numeroase sfaturi despre cum putem economisi mai mult și investi mai efi-
cient, ce mașină ar trebui să alegem, cum să renunțăm la fumat sau cum să mâncăm mai sănătos. 
 
Cei doi economiști au mers însă mai departe și au dus la nivelul politicilor publice conceptul de „paternalism 
libertarian”, încercând să convingă factorii de decizie să își asume rolul de “architecți ai alegerii” și să creeze 
astfel cadrul prin care să influențeze într-un mod predictibil comportamentul indivizilor. 

La prima vedere, “paternalismul libertarian” pare un oximoron, dar este și posibil, și legitim pentru instituțiile 
publice și private să altereze comportamentul consumatorilor, dacă se respectă anumite condiții. 

Paternalismul este dat de intervenția direcționată spre obținerea bunăstării, prin luarea unor decizii individuale 
care vor avea efecte pozitive asupra sănătății, averii și fericirii, în timp ce condiția libertariană există câtă vreme 
măsura influenței nu limitează libertatea și nu implică coerciție. 

“Nudge”, de Richard Thaler și Cass Sunstein, merită citită nu doar de economiști, ci și de oameni de marketing, 
designeri de produs și mai ales de factorii de decizie din sfera politicilor publice.  

Razvan ENACHE, colaborator AAFBR 

 

 

 

 

     IV. EDUCAȚIE FINANCIARĂ 
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2. APPE LANSEAZĂ, ÎN ANUL ȘCOLAR 2020-2021, A OPTA EDITIE A PROGRAMULUI NAȚIONAL DE 
EDUCAȚIE FINANCIARĂ ȘI O NOUA VIZIUNE A PROIECTULUI, CARE SE VA DESFĂȘURA ȘI IN MEDIUL 
ONLINE 

Asociația pentru Promovarea Performanței în Educație (APPE), organizație neguvernamentală, membru afiliat 
O.C.D.E, fondată în anul 2014, în baza parteneriatului de colaborare încheiat cu Ministerul Educației și Cercetării 
(MEC), nr. 8813, respectiv 37/2018, a lasat,  în anul școlar 2020-2021, a opta ediție a programului național 
”Educație financiară”,  program ce va fi implementat la nivelul întregului învățământ preuniversitar (preșcolar, 
primar, gimnazial și liceal).  

În primii 7 ani de proiect, am reușit să elaborăm manualele școlare pentru întregul învățământ preuniversitar (de 
la gradi și până la liceu), pe baza programelor școlare elaborate de Ministerul Educației și Cercetării și să le 
acredităm prin ordin al ministrului educației ca auxiliare școlare, care să fie studiate în toate unitățile de 
învățământ. De asemenea, în cei 7 ani de proiect, cca 500.000 de elevi și profesori din învățământul 
preuniversitar din toată țara au studiat Educația financiară ca optional/ interdisciplinar 1 oră pe săptămână și am 
donat cu titlu gratuit 1 milion de manuale școlare. 

Elevii, profesorii și părinții sunt încântați de această nouă disciplină care îi învață pe copii si tineri cum să-și 
gestioneze banii și cum să se dezvolte în viața de zi cu zi, reusind să formeze tineri independenți financiar, care 
știu ce înseamnă bugetul personal, cum să cheltuiască responsabil banii de care dispun, cum să economisească, 
să investească sau să devină generoși. Manualele de educație financiară reprezintă o bază a educației financiare 
din România și, în acest fel, elevii vor putea acumula noi cunoștinte în domeniu și vor fi în măsură să ia decizii 
responsabile cu privire la bugetul personal. Vor deveni mai chibzuiți/responsabili și respectuoși față de munca 
părinților, față de bani, de persoane și chiar de instituții. 

Condițiile actuale ale învățământului românesc impun desfășurarea cursurilor, fie față în față, fie online, 
considerații care au condus la schimbarea strategiei de până acum a proiectului și crearea unei noi viziuni care 
să corespundă cerințelor actuale și viitoare ale învățământului românesc. Am decis, astfel, includerea 
tuturor manualelor aferente învățământului preuniversitar într-o platformă de învățare online care să poată să-i 
responsabilizeze atât pe profesori, cât și pe părinți/elevi și să faciliteze accesul la rezultatele finale ale elevilor și 
profesorilor. 

Ediția din acest an a programului national de Educație financiară aduce, în mod gratuit, elevilor și 
cadrelor didactice componenta de învățare digitală, dezvoltată cu ajutorul platformei SchoolMate.ro.  

Pe lângă metodele clasice de învățare, de acum, profesorii pot utiliza în lecțiile lor și un model de predare 
interactiv, iar elevii pot accesa manualele online, prin intermediul tehnologiilor digitale care îmbunătățesc eficiența 
și rezultatele învățării. Platforma SchoolMate.ro a fost gândită și construită atât pentru a-i ajuta pe profesori să 
își perfecționeze cursurile, cât și pentru a-i ajuta pe copii să învețe într-un mod atractiv și plăcut.  

Pe platformă, profesorii pot oferi elevilor materiale de studiu interactive și convenționale, pot ține cursuri de tip 
webinar într-un mediu integrat al platformei, nefiind nevoie de aplicații software suplimentare, și pot verifica 
cunoștințele copiilor, cu ajutorul rapoartelor integrate din platformă, în funcție de performanțele acestora.  

În acest moment lucrăm și la aplicația mobilă pentru a minimiza necesarul pentru desfășurarea cursurilor on-line. 
Nu toate familiile dețin un Laptop sau un PC, în schimb 80% dintre elevi au acces la cel putin un telefon mobil de 
tip Smartphone. Facem tot posibilul ca toți copiii să beneficieze de cele mai bune experiențe de învățare. De 
asemenea, cărțile pentru învățământul preșcolar au suport audio, fiind accesibile si copiiilor care încă nu știu să 
citească și celor cu dizabilități.  

În proiectul pilot pe care îl vom dezvolta pe platforma de învățare online, avem deja inscrise, cu cont deschis pe 
platformă, 3.400 de cadre didactice, cu o medie de 25 de copii per profesor.”.  

Platforma de învățare online va include:  

• Suportul de curs pentru cadrele didactice, pe grupe de vârstă;  

• Materialele digitalizate și interactive, pe grupe de vârstă;  

• Posibilitatea de întâlnire pe platforma de învățare printr-un webinar integrat în aceasta; 

• Joculețe interactive educaționale etc 

 

În anul școlar 2020 – 2021, s-au înscris circa 85.000 de elevi pentru a urma cursurile de educație financiară. Cei 
mai mulți elevi care vor studia disciplina ”Educație financiară” sunt  preșcolari (30.000 de elevi si din învățământul 
primar (40.000 de elevi), în timp ce de la învățământul gimnazial sau liceal s-au inscris circa 15.000 de elevi.  

Autor: Ligia Golosoiu, Doctor in Economie, Presedinte APPE 
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PREZENTARE ECHIPĂ EDITORIALĂ 

 

Iulia CORLĂNESCU, 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.  

 
Florin Alexandru DUNA, 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. 
 

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 EDITORIALĂ ȘI 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 

 
 
Adrian CODIRLAȘU, 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.  
 

 
Radu CRĂCIUN activează de peste 20 de ani în sectorul piețelor financiare, fiind în 
prezent Președinte al BCR Pensii și Președinte al Asociației pentru Pensiile Administrate 
Privat din România (APAPR). Anterior a ocupat timp de doi ani funcția de Economist-șef 
și Director de analiză al Băncii Comerciale Române. În perioada 2014-2016 a fost 
președinte al Asociației Analiștilor Financiar - Bancari din România, asociație al cărei 
Membru Fondator este. Începând din 2017 este profesor asociat al ASEBUSS unde 
preda in programele MBA oferite de institut. Scrie comentarii săptămânale pe teme 
economice și geopolitice pe blogul său www.raducraciun.ro. 

 
 

Claudiu VUTĂ este analist economic si urmează în prezent cursurile programului de 
excelență "Politici economice și ale pieței muncii" din cadrul Konrad Adenauer Stiftung. 
Claudiu publică articole economice pe teme globale, dar și locale, prezentând analize de 
profil în presa centrală de specialitate, fiind fondator al platformei www.Project-E.ro. 
Pentru activitatea jurnalistică din domeniul economic i-a fost decernat, la începutul lunii 
martie 2020, premiul CFA Society Romania Media Award. Este membru al AAFBR din 
luna mai 2020. 

 

 

Ligia GEORGESCU-GOLOȘOIU, doctor in economie din anul 1996, a absolvit ASE 
București - Facultatea Comerț, specializarea Relații Economice Internaționale. A lucrat peste 
31 ani in cadrul BNR unde a detinut funcții ca economist, economist principal, inspector, sef 
serviciu, consilier atat la nivel de filiala cat si in Centrala. Are o experienta de peste 20 ani in 
calitate de conferențiar asociat la ASE și IBR. In anul 2007 a scris prima carte de educatie 
financiara adresata celor mici, “Banii pe înțelesul copiilor”. Ulterior, începând cu anul școlar 
2013-2014, a ințiat și implementat împreună cu BNR, proiectul național de introducere a 
noțiunilor de educație financiară la nivelul învățământului primar, a coordonat grupul de lucru 
care a elaborat programa școlară de educație financiară pentru invatamantul primar, a fost 
membru in grupul de lucru, la nivelul Ministerului Educatiei Nationale, care a elaborat 
programa scolara pentru educatie economico-financiara clasa a VIII-a (un mix de educatie 
financiara si antreprenoriat) pentru invatamantul obligatoriu, fiind autorul primelor manuale de  

de educatie financiara. In prezent este Presedinte al Asociatiei pentru Promovarea Performantei in 
Educatie (APPE) prin intermediul careia dezvolta proiecte la nivel national pentru introducerea educatiei 
financiare ca disciplina optionala in invatamantul preuniversitar (prescolar si primar), gimnazial si liceal. 
Organizeaza conferinte interne si internationale si concursul national pentru invatamantul primar numit 
“Olimpiada Micilor Bancheri”. 

 

   

 

https://urldefense.proofpoint.com/v2/url?u=http-3A__www.raducraciun.ro&d=DwMFAg&c=3wvJ0zJmnOH4EwE3NZ_dojrpL7MAvp0sk6CwidQglYA&r=gxGQ77zQbIv-ejRHBjEI2s_gxIT0dHZ7jSZDNuNL28E&m=ekFAPabPJeRjWw8_89HfkO9ooya68f33fTULBrv3tes&s=IIowzS0KubQQVYFu98z-Er5zLoi9KjXjP_W9Qrp
http://www.Project-E.ro
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Anca PĂLTINEANU este Analist de Investiții,  cu experiență în elaborarea analizelor 
financiare și realizarea documentelor din cadrul plasamentelor private. În 2019, a trecut de 
Level I, reprezentând primul nivel din cadrul programului de certificare al CFA Institute. Este 
absolventă a programului de master Managementul Riscului Financiar Internațional, din 
cadrul Academiei de Studii Economice din București.  

 

 

 

Marian ȘERBAN este director Gestiunea Activelor și Pasivelor in cadrul Băncii 
Transilvania, având experiență în piețe financiare, sistemul bancar, riscuri financiare 
începând cu 2008. Marian deține acreditarea CFA charter din 2012 și este pasionat de 
strategie, investiții, design procese și filosofie. 

 

 

 

 

Mihaela MÂNDROIU (NEAGU), membru, este Analist Macroeconomic Coordonator în 
cadrul Garanti Bank, anterior deținând poziția de analist în cadrul departamentului de 
cercetare al OTP Group. Are o experiență de peste 10 ani în sectorul bancar, atât în 
domeniul de cercetare, cât și în cel de planificare strategică și bugetare.  In 2006 a obținut 
o bursă de studii acordată de Fundația Soros și a absolvit în anul 2008 programul de 
masterat al departamentului de economie din cadrul Universității Centrale Europene din 
Budapesta. În prezent este candidat CFA de nivelul trei. Este membru al AAFBR din anul 
2015.  
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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 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.  

05.10.2020 


