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Evoluþiile principalilor indicatori în luna octombrie 2000

Comparativ cu luna precedentã, în luna octombrie opiniile exprimate de managerii

întreprinderilor participante la sondajul de conjuncturã evidenþiazã o evoluþie mai puþin

favorabilã a principalilor indicatori economici ai activitãþii de producþie industrialã.

Numai 30 la sutã dintre participanþi anticipeazã o tendinþã ascendentã a producþiei

industriale, în timp ce aproape 50 la sutã estimeazã cã aceasta se va menþine la nivelul

lunii precedente ºi 20 la sutã apreciazã cã producþia va scãdea. Gradul de utilizare a

capacitãþilor de producþie revine în jurul nivelului de 67 la sutã. Volumul comenzilor totale

înregistreazã pentru prima datã de la începutul anului un trend negativ. Comenzile pentru

export se menþin pe un trend ascendent, dar ecartul dintre opiniile favorabile ºi cele

nefavorabile unei evoluþii ascendente ale acestora s-a redus faþã de luna anterioarã.

Pe ansamblul sectorului industrial stocurile de produse finite continuã sã se diminueze, iar

procentajul celor care apreciazã cã acestea vor avea o evoluþie ascendentã (peste 14 la

sutã dintre opinii) este în uºoarã scãdere faþã de luna anterioarã. Stocurile de materii prime

se situeazã în continuare în majoritatea ramurilor (circa 81 la sutã) la un nivel satisfãcãtor,

însã în unele sectoare (reprezentate de 16 la sutã dintre participanþii la sondaj) se mai

semnaleazã probleme legate de insuficienþa acestora.

Principalii factori pe care managerii întreprinderilor participante la sondaj îi considerã drept

cauze ale limitãrii creºterii economice sunt blocajul financiar, nivelul dobânzilor bancare,

evoluþia cursului monedei naþionale, reducerea cererii pentru unele produse ºi lipsa

materiilor prime.

ªi în aceastã lunã, majoritatea agenþilor economici participanþi la sondaj (53 la sutã) sperã

cã vor reuºi sã-ºi menþinã nemodificate preþurile de desfacere. Presiunile inflaþioniste sunt

prezente în continuare în opiniile exprimate de circa 40 la sutã dintre cei chestionaþi (cu 10

la sutã mai mult decât în luna septembrie).

Tendinþa de reducere a numãrului de salariaþi va continua în majoritatea ramurilor

industriale, dar pentru circa 16 la sutã dintre cei chestionaþi, în special pentru cei implicaþi

în realizarea de produse destinate exportului, trendul pozitiv al comenzilor va avea ca

rezultat o antrenare suplimentarã de forþã de muncã în unele sectoare. Procentul celor care

estimeazã o evoluþie ascendentã a forþei de muncã angajate în industrie se situeazã în

aceastã lunã în jurul nivelului de 16 la sutã, în timp ce 28 la sutã dintre cei chestionaþi

preconizeazã o evoluþie descendentã.

Trimestrul IV debuteazã sub auspicii optimiste în ceea ce priveºte evoluþia investiþiilor ºi a

ratei profitabilitãþii. Majoritatea celor chestionaþi estimeazã menþinerea la un nivel

nemodificat a volumului de investiþii ºi a ratei profitabilitãþii faþã de luna septembrie, în timp

ce pentru fiecare dintre cei doi indicatori, câte un procentaj de circa 20 la sutã dintre

participanþi anticipeazã un trend ascendent.

Tendinþe
generale
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Trend pozitiv al producþiei industriale

Din aprecierile managerilor întreprinderilor participante la sondaj, pentru prima datã în

acest an se contureazã o evoluþie descendentã a volumului total al comenzilor.

Un procentaj de numai 18 la sutã (faþã de 40 la sutã în luna septembrie) dintre agenþii

economici a cãror activitate se desfãºoarã în sectorul industrial estimeazã pentru luna

octombrie creºterea portofoliului de comenzi, în timp ce 60 la sutã anticipeazã menþinerea

acestuia la acelaºi nivel; opiniile defavorabile însumeazã circa 20 la sutã (faþã de 15 la

sutã în luna septembrie).

Se apreciazã cã o dinamicã accentuatã a comenzilor vor avea sectoarele: industria

chimicã; materiale de construcþii; industria sticlei ºi porþelanului; industria alimentarã;

industria uºoarã; industria de maºini ºi echipamente; activitatea de construcþii.

Evoluþii Sep. 2000 Oct. 2000

Producþia �� ��

Comenzi noi - total, din care: �� ��

       Comenzi noi pentru export �� ��

Gradul de utilizare a capacitãþilor de producþie 68,8% 66,7%

Reducerea portofoliului de comenzi este anticipatã de agenþii economici care îºi

desfãºoarã activitatea în industria de mijloace ale tehnicii de calcul ºi de birou (circa 85 la

sutã), în sectorul de extracþie ºi preparare a cãrbunelui ºi minereurilor metalifere, a

petrolului ºi gazelor naturale (circa 65 la sutã), precum ºi de o parte a celor din industria

mijloacelor de transport (circa 36 la sutã).

În privinþa evoluþiei comenzilor pentru export, ºi în luna octombrie estimãrile sunt favorabile

unei evoluþii pozitive. Mai mult de 20 la sutã dintre respondenþi anticipeazã o creºtere a

exporturilor, în timp ce doar 6 la sutã preconizeazã reduceri ale portofoliului de comenzi

pentru export. Un procentaj de aproape 52 la sutã dintre rãspunsuri indicã o evoluþie

stabilã.

Pentru o mare parte a agenþilor economici localizaþi în industria mijloacelor de transport,

industria de maºini ºi echipamente, prelucrarea petrolului, industria chimicã, metalurgie,

industria textilã ºi cea a materialelor de construcþii se apreciazã cã cererea externã pentru

produsele realizate va fi mai mare.

Reducerea portofoliului de comenzi pentru export este semnalatã de agenþii economici a

cãror activitate se desfãºoarã în industria uºoarã, dar ºi de o parte a celor din industria

materialelor de construcþii, industria de maºini ºi echipamente ºi industria mijloacelor de

transport.

Evoluþia
producþiei
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Tendinþa volumului comenzilor
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În privinþa evoluþiei producþiei industriale, opiniile exprimate de participanþii la sondajul de

conjuncturã înfãþiºeazã un tablou mai puþin optimist comparativ cu luna septembrie.

Procentajul celor care considerã cã vor obþine o producþie superioarã comparativ cu luna

anterioarã este rezultatul opiniilor exprimate de circa 30 la sutã dintre participanþi (faþã de

aproape jumãtate în luna septembrie). Circa 50 la sutã dintre respondenþi semnaleazã

stabilizarea cererii ºi menþinerea producþiei la nivelul lunii precedente în sectoarele pe care

le reprezintã.

Tendinþa producþiei industriale
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O relansare a activitãþii ºi evoluþii peste media pe industrie în ansamblu sunt aºteptate de

cea mai mare parte a agenþilor economici (între 47 - 72 la sutã dintre respondenþi) din

urmãtoarele sectoare de activitate: prelucrarea lemnului; industria textilã; prelucrarea

petrolului; chimie ºi fibre sintetice ºi artificiale; prelucrarea cauciucului ºi a maselor

plastice; activitatea de construcþii.

Tendinþe contrare sunt anticipate de 20 la sutã dintre cei chestionaþi (comparativ cu doar 7

la sutã în luna anterioarã), reprezentaþi de agenþii economici a cãror activitate se

desfãºoarã în metalurgie, industria alimentarã, industria de maºini ºi echipamente, dar ºi

de o parte a celor din industria chimicã ºi sectorul de prelucrare a petrolului, cocsificare a

cãrbunelui ºi tratare a combustibililor nucleari.

Capacitãþile de producþie vor fi utilizate în proporþie de peste 66 la sutã, pentru majoritatea

agenþilor economici gradul de utilizare a acestora situându-se în apropierea mediei pe

industrie (cu excepþia industriei mijloacelor de transport ºi a sectorului de producþie,

transport ºi distribuþie a energiei electrice ºi termice, gazelor ºi apei calde unde gradul de

utilizare a capacitãþilor de producþie se situeazã în jurul nivelului de 50 la sutã).

Circa 74 la sutã dintre participanþii la sondaj apreciazã cã existã o bunã corelaþie între

capacitãþile de producþie existente ºi programul de producþie.

Utilizarea capacitãþilor de producþie
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Evoluþie nemodificatã a stocurilor

Fenomenul de absorbþie a stocurilor de produse finite va continua ºi în aceastã lunã, chiar

dacã cu intensitate mai redusã. Circa 21 la sutã dintre participanþii la sondaj (faþã de 30 la

sutã în luna septembrie ºi de 29 la sutã în luna august) apreciazã cã dispun încã de pieþe

Utilizare bunã
a capacitãþilor
de producþie

Stocuri
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de desfacere permeabile pentru produsele realizate ºi cã stocurile de produse finite vor

avea în continuare o evoluþie descendentã. Cele mai multe opinii în acest sens provin de la

agenþii economici din industria de mijloace ale tehnicii de calcul ºi de birou, sectorul de

prelucrare a petrolului, industria alimentarã, industria de maºini ºi echipamente ºi industria

chimicã. La polul opus se situeazã cei care estimeazã o evoluþie ascendentã a stocurilor

de produse finite ºi care, pentru luna în curs, însumeazã un procentaj de 14 la sutã. În

condiþiile reducerii cererii interne ºi a exportului pentru unele categorii de produse se

preconizeazã cã vor avea loc majorãri ale stocurilor în industria extractivã, industria

materialelor de construcþii, prelucrarea lemnului, industria uºoarã, industria alimentarã ºi

industria chimicã.

Evoluþii Sep. 2000 Oct. 2000

Stocurile de produse finite �� ��

Stocurile de materii prime �� ��

Procentajul celor care apreciazã cã au suficiente materii prime reprezintã peste 80 la sutã,

dar în unele ramuri lipsa acestora constituie, în continuare, unul dintre principalii factori

care afecteazã buna desfãºurare a procesului de producþie.

Tendinþa stocurilor
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Producãtorii din industria lemnului ºi a mobilei, industria de maºini ºi echipamente,

industria de mijloace ale tehnicii de calcul, industria alimentarã ºi metalurgie (în total circa

17 la sutã dintre cei chestionaþi) semnaleazã persistenþa dificultãþilor în aprovizionare.

Trend
descendent
al stocurilor
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Blocajul financiar – principala cauzã a limitãrii producþiei

Ultimul trimestru al anului debuteazã cu o listã bogatã de factori care genereazã

disfuncþionalitãþi în buna desfãºurare a procesului de producþie în industrie. Blocajul

financiar se menþine cu consecvenþã pe primul loc în top. Problemele de solvabilitate sunt

declarate ca principale surse ale limitãrii creºterii producþiei de cãtre 60 la sutã dintre cei

chestionaþi. Imposibilitatea asigurãrii unor fluxuri financiare pozitive (ca urmare a

generalizãrii lipsei acute a lichiditãþilor) este reclamatã în toate ramurile activitãþii

industriale de cãtre majoritatea agenþilor economici; în industria alimentarã, ºi în industria

mijloacelor de transport problemele de solvabilitate sunt declarate ca principale cauze

ale limitãrii creºterii producþiei doar de cãtre circa 20 la sutã dintre participanþii la sondaj.

Cel de-al doilea loc în ierarhia factorilor care afecteazã negativ procesul de producþie (în

opinia a 37 la sutã dintre respondenþi) este ocupat de nivelul dobânzilor bancare. Mai mult

de o treime dintre managerii întreprinderilor cuprinse în eºantionul chestionat considerã cã

nivelul ridicat al dobânzilor practicate de bãnci în relaþiile cu clienþii nebancari îngreuneazã

procesul de producþie ºi diminueazã ºansele întreprinderilor de a accede la credite(pentru

producþie sau investiþii). Astfel de aprecieri au fost fãcute, în principal, de agenþii

economici din metalurgie, industria de maºini ºi echipamente, industria de prelucrare a

lemnului, industria de mijloace ale tehnicii de calcul ºi de birou, chimie ºi fibre sintetice ºi

din activitatea de construcþii.

Deprecierea monedei naþionale genereazã dificultãþi în desfãºurarea activitãþii productive

în opinia a circa 30 la sutã dintre participanþii la sondaj în luna octombrie. Cu excepþia

industriei de maºini ºi echipamente, industriei mijloacelor de transport, sectorului de

producþie ºi distribuþie de energie electricã ºi termicã ºi activitãþii de construcþii, unde

influenþa nefavorabilã a creºterii cursului de schimb leu/dolar pare a fi mai puþin resimþitã,

deprecierea leului este nominalizatã pentru impactul sãu negativ asupra procesului de

producþie în toate sectoarele de activitate, în proporþii cuprinse între 40 - 85 la sutã, în

funcþie de dependenþa acestora de importul de materii prime.

Ca ºi în lunile precedente, cu toate cã procentajul participanþilor la sondaj care

apreciazã cã volumul comenzilor are un nivel ascendent sau cel puþin satisfãcãtor

depãºeºte nivelul de 80 la sutã, portofoliul de comenzi nu asigurã totuºi o acoperire

corespunzãtoare a programului de producþie. Circa 28 la sutã dintre respondenþi

(localizaþi cu precãdere în industria de mijloace ale tehnicii de calcul ºi de birou, industria

materialelor de construcþii, industria mijloacelor de transport, sectorul de producþie,

transport ºi distribuþie de energie electricã ºi termicã ºi în activitatea de construcþii)

apreciazã cã cererea este insuficientã ºi constituie unul dintre factorii perturbatori ai

procesului de producþie.

Factori care
limiteazã
producþia
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Un procentaj de circa 23 la sutã dintre agenþii economici considerã cã lipsa materiilor

prime greveazã buna desfãºurare a activitãþii în industria metalurgicã, sectorul de

prelucrare a petrolului, industria textilã, industria alimentarã, industria de prelucrare a

lemnului, industria de maºini ºi echipamente ºi în activitatea de construcþii.

Trend descendent al forþei de muncã angajate în industrie

Pentru luna octombrie, estimãrile agenþilor economici participanþi la sondaj evidenþiazã

menþinerea trendului descendent al forþei de muncã angajate în activitãþile industriale.

Aºezarea activitãþii economice pe principiile eficienþei ºi competitivitãþii ºi continuarea

reformei economice la nivel microeconomic determinã disponibilizãri de personal care,

alãturi de ritmul lent de efectuare a investiþiilor ºi de lipsa programelor de reorientare

profesionalã, genereazã ºomaj.

Trebuie remarcat însã cã, pentru a doua lunã consecutiv, procentajul celor care apreciazã

cã în ramurile pe care le reprezintã tendinþa predominantã este de relativã stabilitate a

nivelului de utilizare a forþei de muncã se situeazã în jurul nivelului de 55 la sutã. Mai mult

de atât, celelalte douã variante de rãspuns la aceastã întrebare totalizeazã ºi ele

procentaje aproape identice cu cele din luna anterioarã, conturându-se perspectiva

menþinerii decalajului dintre cererea ºi oferta de forþã de muncã la nivelul lunii

septembrie.

Circa 28 la sutã dintre participanþii la sondaj considerã cã tendinþa forþei de muncã

angajate în industrie va fi descendentã. Afectate în continuare de reducerile de

personal sunt industria materialelor de construcþii, metalurgia, industria mijloacelor de

transport, prelucrarea petrolului ºi industria de maºini ºi echipamente.

Tendinþa forþei de muncã în industrie
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Circa 16 la sutã dintre respondenþi apreciazã cã forþa de muncã angajatã va spori. Acest

procentaj a rezultat ca urmare a rãspunsurilor provenite de la majoritatea agenþilor

economici din ramurile extractive, dar ºi de la o parte dintre agenþii economici din industria

de prelucrare a lemnului, industria poligraficã ºi industria textilã.

Evoluþie ascendentã a preþurilor

Presiunea expectaþiilor inflaþioniste a fost prezentã permanent în aprecierile operatorilor

economici pe parcursul primelor trei trimestre din anul în curs. Sezonul de toamnã (care

este în general, caracterizat de revigorarea presiunilor inflaþioniste) debuteazã sub

aceleaºi auspicii. Aproape 45 la sutã dintre agenþii economici chestionaþi apreciazã cã

evoluþia preþurilor producþiei industriale va fi în continuare ascendentã.

Creºteri ale preþurilor de producþie sunt preconizate de toþi participanþii la sondaj în

proporþii cuprinse între 30 la sutã (industria metalurgicã) ºi 92 la sutã (industria

poligraficã).

Mare parte a participanþilor la sondaj (circa 53 la sutã) estimeazã cã în sectoarele pe care

le reprezintã, cel puþin deocamdatã nu vor avea loc modificãri esenþiale ale preþurilor

practicate, încercând menþinerea eficienþei activitãþii economice desfãºurate prin sporirea

productivitãþii ºi mai puþin prin majorarea preþurilor de producþie fãrã ajustarea cheltuielilor

ºi costurilor de fabricaþie.

Tendinþa preþurilor producþiei industriale
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Datoritã scãderii puterii de cumpãrare ºi comprimãrii substanþiale a cererii, pentru a evita

acumularea de stocuri de produse finite, unii producãtori din industria chimicã, industria
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de prelucrare a lemnului ºi industria alimentarã (însumând un procentaj de aproape 4 la

sutã dintre cei chestionaþi) apreciazã cã vor recurge la reduceri de preþuri.

Evoluþie pozitivã a activitãþii de investiþii

Tendinþa pozitivã este prezentã în continuare în estimãrile privind evoluþia volumului investiþiilor.

Ca ºi în luna precedentã, în medie pe ansamblul sectorului industrial, 20 la sutã dintre

participanþi apreciazã cã procesul investiþional dispune de resurse ºi se va încadra pe un

trend ascendent. Distribuþia pe ramuri aratã cã cei care au imprimat aceastã tendinþã sunt

în principal agenþii economici din ramurile de prelucrare a petrolului, industria mijloacelor

de transport, prelucrarea lemnului ºi din metalurgie.

Tendinþa investiþiilor

octombrie 1999 – octombrie 2000
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Dificultãþi în identificarea de surse pentru investiþii întâmpinã, cu precãdere, agenþii

economici din ramurile: materiale de construcþii, maºini ºi echipamente, mijloace ale

tehnicii de calcul ºi de birou, prelucrarea petrolului, cocsificarea cãrbunelui ºi tratarea

combustibililor nucleari ºi activitatea de construcþii.

Peste 70 la sutã dintre participanþii la sondaj apreciazã cã volumul investiþiilor va rãmâne la

acelaºi nivel.

Estimãri optimiste privind evoluþia profitabilitãþii

Cu toate cã decalajul s-a redus faþã de luna anterioarã, opiniile favorabile unei evoluþii

ascendente a ratei profitabilitãþii rãmân ºi în luna octombrie superioare celor nefavorabile,

situând indicatorul pe un trend pozitiv. Aproape 20 la sutã dintre cei chestionaþi

anticipeazã o evoluþie pozitivã a profitabilitãþii. Ramurile în care majoritatea operatorilor

Investiþii

Trend pozitiv al
volumului de
investiþii

Profitabilitate
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economici au obþinut o ameliorare a costurilor ºi sperã cã vor reuºi în continuare sã-ºi

îmbunãtãþeascã performanþele, devenind mai rentabili, sunt: prelucrarea petrolului,

industria materialelor de construcþii, metalurgia, industria chimicã, industria de maºini ºi

echipamente, industria textilã ºi activitatea de construcþii.

În condiþiile creºterii continue a preþurilor, menþinerea, dar mai ales obþinerea unui nivel de

rentabilitate satisfãcãtor constituie scopuri din ce în ce mai greu de atins.

Un procent de 11 la sutã dintre respondenþi, constituit, în principal, din cea mai mare parte

a agenþilor economici din industria poligraficã (92 la sutã) ºi industria de mijloace ale

tehnicii de calcul ºi de birou (85 la sutã), precum ºi de o parte a celor care activeazã în

industria mijloacelor de transport (36 la sutã), industria alimentarã (24 la sutã) ºi sectorul

de producþie, transport ºi distribuþie de energie electricã ºi termicã, gaze ºi apã caldã (18

la sutã) considerã cã vor avea o profitabilitate mai micã decât cea înregistratã în luna

septembrie.

Tendinþa ratei profitabilitãþii
octombrie 1999 – octombrie 2000
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În opinia a circa 64 la sutã dintre cei chestionaþi, finalizarea lucrãrilor de modernizare ºi de

retehnologizare aflate în curs, precum ºi preocuparea pentru reducerea costurilor de

producþie vor conduce la menþinerea nivelului actual de rentabilitate.

Evoluþie
pozitivã a ratei
profitabilitãþii
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Evaluarea volumului comenzilor totale Evaluarea volumului comenzilor pentru export

    (soldul opiniilor exprimate - %)     (soldul opiniilor exprimate - %)

Notã:  Literele care apar în cadrul legendelor corespund diverselor ramuri (vezi pagina 16).
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Evaluarea stocurilor de materii prime Tendinþa preconizatã a producþiei

    (soldul opiniilor exprimate - %)     (soldul opiniilor exprimate - %)

Notã:  Literele care apar în cadrul legendelor corespund diverselor ramuri (vezi pagina 16).
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Tendinþa preþurilor de desfacere Evaluarea stocului de produse finite

    (soldul opiniilor exprimate - %)     (soldul opiniilor exprimate - %)

Notã:  Literele care apar în cadrul legendelor corespund diverselor ramuri (vezi pagina 16).
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Evaluarea investiþiilor Evaluarea ratei profitabilitãþii

    (soldul opiniilor exprimate - %)     (soldul opiniilor exprimate - %)

Notã:  Literele care apar în cadrul legendelor corespund diverselor ramuri (vezi pagina 16).
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Sondajul de conjuncturã se desfãºoarã cu sprijinul sucursalelor Bãncii Naþionale a României ºi cuprinde un
eºantion naþional de peste 380 unitãþi industriale ºi de construcþii, selectate astfel încât sã fie reprezentative
pentru economia judeþelor ºi, de preferinþã, sã fie diferite ca dimensiuni ºi profil.

Întreprinderile cuprinse în eºantion fac parte din urmãtoarele ramuri:
A - extracþia ºi prepararea cãrbunelui; extracþia petrolului ºi gazelor naturale; extracþia ºi prepararea
minereurilor metalifere; alte activitãþi extractive;
B - alimentarã ºi bãuturi; produse din tutun;
C - textilã ºi produse textile; confecþii din textile, blãnuri ºi piele; pielãrie ºi încãlþãminte;
D - prelucrarea lemnului; celulozã, hârtie ºi carton; mobilier;
E - edituri, poligrafie ºi reproducerea înregistrãrilor pe suporþi;
F - prelucrarea petrolului, cocsificarea cãrbunelui ºi tratarea combustibililor nucleari;
G - chimie ºi fibre sintetice ºi artificiale; prelucrarea cauciucului ºi a maselor plastice;
H - materiale de construcþii; industria sticlei, porþelanului ºi faianþei;
I - metalurgie; construcþii metalice ºi produse din metal;
J - maºini ºi echipamente; echipamente ºi aparate electrice;
K - mijloace ale tehnicii de calcul ºi de birou; echipamente, aparate de radio, televiziune ºi comunicaþii;
aparaturã ºi instrumente medicale, de precizie, opticã ºi ceasornicãrie;
L - mijloace de transport;
M - producþia, transportul ºi distribuþia de energie electricã ºi termicã, gaze ºi apã caldã;
N - construcþii.

Sondajul efectuat asigurã respectarea principiului statistic al confidenþialitãþii datelor individuale.

Pentru completarea rãspunsurilor la întrebãrile chestionarului, se cere aprecierea calitativã a tendinþei
indicatorilor economici, prin marcarea uneia dintre variantele: ascendent, descendent, suficient, insuficient,
normal, nemodificat, etc.

Prin prelucrarea datelor, se obþine procentajul opiniilor exprimate pentru fiecare dintre variantele de rãspuns,
iar apoi se calculeazã soldul acestora, prin diferenþa dintre totalul opiniilor ce se exprimã pentru "ascendent"
("mai mult decât suficient") ºi totalul opiniilor care se exprimã pentru "descendent" ("insuficient"). Procentajul
rãspunsurilor care indicã stabilitate sau normalitate în evoluþia indicatorilor nu este luat în calculul acestui
sold.

Pentru a asigura omogenitatea datelor, eºantionul de întreprinderi se menþine pe timp de minimum 12 luni
calendaristice.

Pentru agregarea datelor la nivel naþional se folosesc trei criterii de ponderare, ºi anume: cifra de afaceri,
numãrul de personal la data de 31 decembrie a anului anterior ºi numãrul de personal în luna anterioarã
efectuãrii sondajului.

Precizãri metodologice

N o t ã

Redactarea buletinului a fost finalizatã în data de 13 octombrie 2000.
Agregarea ºi prelucrarea informaþiilor furnizate de sucursalele Bãncii

Naþionale a României, redactarea ºi tehnoredactarea buletinului au fost
realizate de Direcþia Studii ºi Publicaþii, tel. 01/312.43.75, fax 01/314.97.52
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