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ll. Din principiu, din interes

9i de dragul FMI

- Nu inlelegeam mai nimic din marile jocuri din spatele pielei.

Eram student, citisem mult despre bursi gieram fascinat de meca-

nismele acesteia, chiar gi c6nd colectam cupoanele de la priva-

tizarea in masd. Sau c6nd alergam sd introduc, primul, ordinele

la calculatoarele Bursei, de la parterul Bincii Nalionale, imi spune

Adi Lupgan.

Adi Lupgan era brokerin 1996, cdnd se nd;tea Bursa moderni

in Rom6nia. Atunci, aduna cupoanele de la romdnii proaspdt

improprietirili cu acliuni ale fabricilor gi uzinelor patriei. in2012

a fost ales vicepregedinte al BVB. Este, acum, unul dintre vete-

ranii pietei gi un administrator de investilii cdutat.

- Eram tineri atunci, abia terminaserdm facultatea. Era intere-

santi treaba, spune gi Rareg Nilag, un alt veteran, care a a fdcut

parte din echipa ce a listat o parte din primele companii ale Bursei.

- Toatd lumea visa. Mul!i, chiar la Ferrariul cel rogu 9i la vila

time-sharing de pe o insuld exotic6. Pentru mine, unul, era im-

portant si ?mi demonstrez mie insumi ci este de-adevdratelea

ceea ce vedeam cu ochii minlii $i c5, ei bine, se poate construi

ceva sinitos gi trainic, de la zero, in ciuda mediului ostil, total
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impredictibil 9i fdri scrupule in care v6sleam zilnic, conchide

Dragog Neacgu, directorul celei dint6ifirme de decontare a tran-

zacliilor gi de depozitare a acliunilor.

Piala de capital organizat5, cunoscuti sub numele de bursi,
s-a niscut greu in Rom6nia, din principiu, din interes gi de dragul

Fondului Monetar lnternalional (FMl).

Travaliula durat mult.

. Din principiu:

...toati lumea accepta, mdcar, cd Bursa este o institulie vital5

pentru finanlarea economiei. Este locul (geometric) unde econo-

miile gi banii disponibili sunt canalizali spre investifiile celor care

au nevoie de ei gi care c6gtigd increderea pielei.

Unii acceptau cu entuziasm ideea de burs5, al1ii, pragmatic

gi mul1i, de form5, dacd nu pe jumdtate din ipocrizie.

La prima lege a pielei de capital s-a lucrat mai mult de doi

ani, in diferite locuri, gi a apdrut abia in L994, nu inainte de a se

clarifica, c6t de c6t, felul in care va decurge privatizarea econo-

miei ;i, mai ales, componenta sa de privatizare in masi.
Mulli puternici aivremii nici nu erau convingi cd privatizarea

ar trebui sd aibi loc. Aplicarea primei ecualii a privatizirii a int6r-

ziat suficient de mult ca sd fie nevoie de o alta.

Bursa s-a niscut abia la sf6rpitul anului 1995, la destui ani

dupl ce pielele din regiune luaserd deja startul.

r Din interes:

.,.forfele private ale economiei mai aveau nevoie de timp si
se consolideze sau sd netezeasci asprimea cdilor pe care puteau

,,sd intre la cumpirare". O mullime de figuri exotice, sau cu mare
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$taif, populau deja scena afacerilor gi scena publicd sau se as-

cundeau in spatele celor scogi in avanscenS.

- Nu gtiu dacd distanta este suficient de mare... Ar trebui si
mai treacd nigte timp ca s6 se ageze lucrurile, incearcd Septimiu

Stoica sd tempereze impetuozitatea autorului, ca gi avalanga pro-

priilor amintiri.

Septimiu Stoica a fost pregedintele celor doud burse de acli-

uni ale Rom6niei, BVB gi Rasdaq. A fost unul dintre cei mai mari

entuziagti ai pielei. S-a intors pregedinte la Bursa RomAni de

Mirfuri (BRM), printre ai cdrei fondatori s-a numirat in interva-

lul L991 - L992.

- Numai si nu se ageze in uitare lucrurile cu pricina, obiecteazi

autorul paginilor de fa!5.

Pentru mul1i, Bursa trebuia sd fie doar organul care sd inde-

plineasc$ funclia privatizirii.
+ - ..
lncS din primii sii ani de existen!i, personalitatea BVB a do-

b6ndit o caracteristici ezitantd din cauza scopurilor imediate

care ise atribuiau. Formarea personalitdlii BVB a fost determinatd

inci dinainte de (re)nagterea sa, chiar din anii tulburi de p6nd in

L994, c6nd incd nu se gtia cum si se facd privatizarea gi, prin

urmare, nu se cunogtea nici cum si fie pusd Tn ecualie funcfio.
Lucrurile ar fi trenat mulf i ani p6nd cAnd forlele private ale

economiei ar fi prins puteri, ,,dar FMI 9i Banca Mondial5 au pus,

lnci de la primele acorduricu Rom6nia, mare presiune pe priva-

t1zare", spune Stere Farmache, primul director general al BVB.

Atunci, a fost ciutatd o cale de compromis intre interesele

din spatele ,,procesului de privatizare" qi nevoile firegti de
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tranzilie la economia de piafd gide dezvoltare a economiei de
pia|5 romAnegti.

. De dragul FMI:

.,.infiinfarea Bursei a fost una dintre primele condilii impuse

de Fondul Monetar lnternational (FMl).

Maliliogii spun c5, fird presiunea FMl, Romdnia nu ar fi avut
BursS sau aceasta ar fi fost doar o institulie de fafadi, una sim-

bolic6. Unde se opregte dreptatea lor?

Rezistenfa autoritdfilor rom6ne gi a unora dintre cei pe care

acestea ii reprezentau, mai degrabd ilicit, a fost suficient de mare

ca, abia dupi doi ani de elaborare, adicd in 7 iulie L994, Camera

Deputalilor sd adopte Legea 52/L994 privind valorile mobiliare
gi bursele de valori. Legea intr6 in vigoare la data de 10 septem-

brie a aceluiagi an.

Cu aceasti ocazie, Parlamentul a numit gi primii cinci comis-

ariaiCNVM.

- in '93, Negrifoiu a vrut si gribeascd procesul ;i sd scoatd

legea. Era, ins5, vorba de o lege organici (legifera gi aparilia auto-

rit5lii piefei, CNVM), ceea ce ar fi insemnat complica{ii parlamen-

tare. Atunci, au fost aprobate doud ordonanfe in loc de o lege: o

ordonanld in august'93, OUG L8, gi apoi OUG 24. prima regle-

menta aparilia Bursei gi a CNVM, iar cealaltd a reglementat aparilia

fondurilor de investilie ;i a fondurilor mutuale, ipi amintegte, nu

fdrd necaz, Stere Farmache. ,,Aga s-a niscut fenomenul SAFl", con-

tinui primul director general al Bursei de Valori Bucuregti.

- A fost o poveste trist5 FMOA, spune 9i Septimiu Stoica, incd

dezamigit de felul in care a fost ratatS, in Rom6nia, gansa de

dezvoltare a pielei cu ajutorulfondurilor mutuale.
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Fondul Mutual al Oamenilor de Afaceri (FMOA), administrat

do ,,tinerii liberali" de la SAFI, a fost prima incercare de amploare

r infiinldrii unui fond mutual din Rom6nia. ,,incercarea SAFI" a

fost ruinatd de ldcomia necontrolati a unora dintre proiectanlii

r$lgi a devenit una din pl5gile care au distrus, pentru multd vreme,

lncrederea oamenilor 9i companiilor in metodele gi instrumen-

tele de investilie de care aveau, de fapt, nevoie.

intre timp, respectarea acordurilor cu FMI s-a dovedit a fi

Ioarte dificil5. Din L991 9i p6nd in 1994, Rom6nia a incheiat trei

ocorduri de tip stand by cu FM| care ar fi trebuit si pompeze in

llnanlele rom6negti peste un miliard de dolari, dar din care s-au

tras cu vreo 300 de milioane mai pufin.

$i totugi, infiinlarea formalS a Bursei a fost partea ugoard in

respectarea acordurilor cu FMI gi Banca Mondiald. Chiar infiin-

fatd de formi ;i fdr6 marfd de vdnzare, a constituit o sperietoare

pentru mulli dintre politicienii de conjuncturi aivremii.

Noxe politice, realititi postrevolulionare

Nu exista capital autohton atunci c6nd realitatea a luat-o

gi inaintea celor mai puternici romini, iar economia a virat
spre capitalism.

Capitaligtii rom6ni aspiranli aveau nevoie de bani, iar acegtia

nu puteau veni dec6t din binci (inclusiv prin falimentarea lor),

din inflalie (inclusiv prin speculafii impotriva monedei nafio-

nale), din fraude fiscale ;i din altfel de fraude, cum ar fi schemele

piramidale, mai mult sau mai pulin ocrotite de justifie.

Aspiranfii puteau deveni capitaligti 9i prin intermediul pialei

de capitalin curs de organizare, preluAnd companii, sau afacerile
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acestora, sau terenurile acestora, prin privatizare, cdt mai sim-
plu, c6t mai ieftin, aproape gratis.

Au fost insd lideri ;i profesionigti responsabili care nu au vrut
aga ceva, ci o piali de capital in care jocurile sd fie transparente

9i competilia prefurilor, cinstiti. Eiau vrut o Bursd.

Pe de altS parte, presiunile marilor interese aflate in joc, la
startul ,,tranziliei la economia de pia|d", s-au coagulat sub aus_

picii macroeconomice (i.e. nafionale) nefavorabile afirmirii gi

consacrdrii Bursei ca mijloc de finanlare a companiilor.

Cum sd pledezi pentru finanlarea prin emisiune de acliuni
c6nd, ca urmare a tuturor factorilor de mai sus, hiperinflafia ii
descuraja gi pe cei mai deschigi antreprenori? cum sd cedezicon-
trolul unei pdrli din afacerea ta, la un pre! care-gi pierdea jumi_
tate din valoare intr-un singur an, numai din cauza inflaliei?

Pe tot parcursul anilor'9e Romdnia avea nevoie de miliarde de
dolari pentru acoperirea deficitelor interne. pentru asta a fost vital
sistemul de acreditare neoficialS pe piefele internalionale oblinutd
de la Fondul Monetar lnternalionalside la Banca Mondiali.

Marii finanlatori privali nu intri la cine gtie ce negocieri cu

tine dacd nu ai ,,adeverinla medicali,, in reguld de la FMl. lar
FMI - oare de ce?! - a spus ci nu prea pofi avea o economie
sdndtoasd firi o Bursd prin care aceasta si se finanleze la pre-

!uri corecte.

Pe de alt6 parte, cum am putea ignora mdrturiile despre me_

diul politic al acelor ani, marcat de cdtre deja istoricele mineri-
ade? Au fost campanii ale unor forfe care, pentru a-gi atinge sau

conserva interesele, erau dispuse sd declangeze mari tulburiri
sociale, manipul6nd masele de mineri din Valea Jiului, cel mai
mare bazin de recrutare al fdrii, in scopul determinirii unui
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anumit curs politic. Un guvern a fost rdsturnat, in L99L, cu aju-

torul unei mineriade.

Pe tot parcursul ultimului deceniu al secolului trecut, Rom6-

nia nu a beneficiat aproape deloc de aprecii:rifavorabile din par-

tea mediului de afaceri gi investilional internalional, cu exceplia,

poate, a anilor 1996, L997 gi, posibil, L998.

,,Rom6nia? Hell, no!!", reaclionau investitorii striini la Bursi

p6ni prin 1999.

Mineriada din L999, cea din urmi confruntare politicd ma-

Jori ascunsd in spatele violenlelor sociale, a intrerupt, pentru

ultima dat5, speranlele de revenire la un curs normal de dez-

voltare a societdtii.

(Este momentulin core un prieten ii atroge atenfia autorului

cd a repetat de moi multe ori cuvdntul,,mineriadd" pe parcursul

cdtorva pagini gi de trei ori numaiin ultima pagind. Repetilio

este involuntord, dor jurnalistul are o scuzd, gi anume cd mineri-

odele au fost prea multe in obsedantul deceniu '90.1

Autorul 16ndurilor de fa!5 l-a insofit, in 2000, la Bruxelles pe

premierul de atunci al Rom6niei, Mugur lsirescu. Premierul a

luat cu el presa pentru ci fdcea acel drum ca si depund solicita-

rea oficialS a Romdnieide deschidere a negocierilor pentru ade-

rarea lirii la UE. Romdnia se afla intr-o crizd economicd gi politicd

profundS, motiv pentru care s-a gi apelat la lsirescu, sd-gi ia un

concediu de la Banca Nalionald a Rom6niei (BNR), unde era gu-

vernato4 ca giacum, ca sd preia conducerea executiv5 a Rom6niei.

Abia trecuse un an de la ultima mineriadi (sic!), soldatd cu

,,pacea de la Cozia", c6nd prim-ministrulde atuncia negociat cu

un personaj supranumit ,,Luceafirul huilei". Nu lipsise mult, la

momentul respectiv, ca sd se declan;eze o mare confruntare vlo-

lentd intre forlele (pseudo)rrinerilor 9i cele ale jandarmllor.
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