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CUVANT INAINTE

La inceput de mileniu III, un nou proces se manifesta
din ce in ce mai pregnant pe marea tablda de sah a lumii -
globalizarea, devenita ,the buzz word” al noului secol.
Globalizarea se face cunoscuta si simtitd In mediul
economic, In special in domeniul financiar, unde schim-
barile au fost dintre cele mai profunde si impresionante,
accentul grav fiind pus pe procesul competitiv fara
precedent manifestat la nivelul diferitelor centre financiare
importante, precum si la nivelul marilor banci. Aceste
evolutii inregistrate pe pietele financiare si la nivelul acto-
rilor financiari au condus la aparitia si totodata la dezvol-
tarea unor noi instrumente financiare (futures, options,
swap); astfel cd, schimbarile inregistrate in activitatea
practica au produs in plan teoretic o schimbare a obiecti-
velor urmarite 1n cadrul cercetarii pietei financiare.

Bursa este un loc fascinant, interesant, care uneori iti
pompeaza adrenalind din plin in circuitul sanguin, in care
se castiga bani adevarati, multi, chiar averi, cu o singura
exceptie: sa nu pierzi totul! (cei mai multi pierd total sau
partial investitiile facute, iar procentul perdantilor din
randul day-traderi-lor este de 95%, deci numai 5% dintre
day-traderi fac profit).

Bursa se bucura de interes in lumea afacerilor in
masura In care asigura un cadru organizat pentru reali-
zarea tranzactiilor si un sistem de principii si norme care sa
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garanteze incheierea si executarea contractelor in conditii
de exactitate si corectitudine.

Cursul de Burse internationale 1isi propune sa
introduca studentii in lumea fascinanta a mediului bursier,
in care se castiga bani adevarati, multi, insa cu o singura
exceptie, sa nu pierzi totul in cateva secunde. De asemenea
cursul isi propune sa 1i familiarizeze pe studenti cu
principalele notiuni si termeni specifici utilizati pe pietele
bursiere internationale, cu participantii la pietele bursiere,
cu principalele tranzactii bursiere realizate de participantii
la piata si cu principalele instrumente tranzactionate pe
pietele bursiere internationale. Paleta larga a informatiilor
privind pietele bursiere internationale va fi sustinuta si de
teoriile si evidentele empirice prezentate de laureatii
Premiului Nobel in lucrari de referinta.

Autorul
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CAPITOLUL 1

FUNDAMENTELE CONCEPTUALE ALE BURSEI
DE VALORI

1.1.Bursa si mediul financiar international
1.1.1. Globalizarea pietelor financiare

Globalizarea pietelor financiare, fenomen caracteristic
sfarsitului de secol XX, a condus la separarea economiei
financiare de economia reald. Fenomenul de globalizare nu
s-a produs brusc. Au fost necesare o serie de etape, care,
succedandu-se, au condus la ceea ce numim astazi inovatii
financiare si finante comportamentale. In timp, globalizarea
mediului financiar a produs mutatii importante, activitatea
pietei internationale fiind stimulata de combinatia dintre
cei 3D (dezintermediere, dereglementare, deschidere),
dezvoltarea tehnologica (accesul in timp real la informatii)
si inovatia financiara. In urma acestei combinatii de factori
s-a realizat trecerea de la un comportament retras al
investitorilor fata de activele straine - comportament
cauzat de inerentele riscuri de tara si riscuri valutare - la
un comportament indreptat catre placerea fata de risc. De
altfel, investitorii privati au inceput sa delege manage-
mentul portofoliilor lor catre institutiile financiare, prin
intermediul participarii la schemele colective de investitii.

15



Aceasta a ajutat la Invingerea barierelor privind manage-
mentul riscului, iar controlul fondurilor a reprezentat
scopul diversificarii beneficiilor.

Avantajele pietei financiare globale includ alocarea
eficienta a resurselor catre cele mai bune investitii in
termenii combinatiei randament - risc. Pentru orice nivel al
riscului, investitorii selecteaza oportunitatile de afaceri cu
cele mai inalte randamente, In timp ce pentru orice nivel al
randamentului asteptat, investitorii aloca fonduri care
apartin proiectelor cu nivel redus de risc. Intr-o piata
ideala, detinatorii de capital financiar selecteaza cele mai
bune oportunitdti de investire indiferent de locatie (in
interiorul granitelor tirii sau in exterior). In acest sens,
companiile efectueaza cele mai eficiente planuri de afaceri
pentru a obtine profitul scontat. De acest grad de flexibi-
litate nu beneficiaza doar detinatorii de capital financiar, ci
si companiile care se imprumuta de fonduri in moneda in
care au nevoie, putand apoi sa efectueze operatiuni valu-
tare (http://ssrn.com/abstract =922027). Primordial
pentru mediul financiar international este urmatorul
complex de elemente:

1. Regula celor 3D:

v' dezintermedierea, care a avut ca rezultat trecerea
de la un sistem economic in care principalii inter-
mediari In procesul de finantare erau bancile, la un
sistem bazat pe relatia directa dintre detinatorii de
fonduri si solicitanti lor;

v’ dereglementarea, ce a condus la o crestere a
mobilitatii internationale a capitalurilor;

v’ deschiderea, constind in extinderea pietei mone-
tare la scara mondiala prin compartimentul sau de

16



piatda valutara, ca urmare a procesului de
internationalizare a economiilor.

2. Dezvoltarea sistemului IT, cea mai importanta
schimbare care a avut loc in lumea investitiilor, a oferit
investitorilor (persoane fizice), prin accesul la Internet,
posibilitatea de a tranzactiona pe cont propriu. In trecut,
avantajul de a tranzactiona de-a lungul intregii zile
apartinea exclusiv investitorilor institutionali si indivizilor
foarte bogati, care aveau acces la consilieri in intreaga
lume. In prezent, orice investitor isi poate plasa ordinele de
cumpadrare sau de vanzare 24 de ore din 24, poate obtine
informatii de studiere a pietei de-a lungul intregii zile si
poate sa identifice si sa calculeze valoarea in continua
miscare a propriului portofoliu pe tot parcursul zilei si al
noptii. Astfel, investitorul solicita tot mai multe informatii
despre investitii si doreste asigurdri pentru ca tranzactiile
sale sa fie efectuate corect (Seria Reuters pentru educatie
financiara, 2000, p. 14). in era globalizarii accentul grav
cade si pe procesul competitiv dintre marile centre
financiare ale lumii, inovatie si implantare In strainatate;
mai mult, dezvoltarea sistemului IT ofera actorilor pietei
mondiale informatii In timp real, acestea constituind
elementul primordial In procesul decizional; de asemenea,
avansul in comunicatii si in procesul electronic a condus la
o trecere de la comertul fizic la un sistem de comert
computerizat. Aparitia comertului electronic reduce
costurile tranzactiei, printr-un sistem de executie automat -
retelele de comunicare electronica (Electronic Commu-
nication Networks - ECNs) - care reduce atit nevoia de
interactiune intre parti, cat si timpul de executie. In plus,
tehnologia a fost perceputa ca fiind cel mai Inalt nivel de
accesabilitate la informatie, foarte eficienta in elaborarea

17



calculelor necesare pentru stabilirea riscurilor si foarte
utila in evaluarea produselor financiare derivate.

Informatia este o componenta importanta a siste-
mului financiar global. in prezent, Internet-ul ofera accesul
in timp real la ultimele stiri, preturi tranzactionate si
anunturi financiare. Prin urmare, nivelul general al
informatiei a crescut. Insi, economistii si finantistii sustin
ca asimetria informatiei caracterizeaza inca pietele finan-
ciare prin faptul ca unii actori financiari au acces la
informatiile din inima companiei. In acest sens, manage-
mentul riscului devine mai important intr-o piata financiara
globala. Metodologia managementului riscului a devenit
mai sofisticata iar institutiile financiare gestioneaza pro-
priul lor risc si ofera produse derivate pentru a ajuta si alte
firme in controlul riscurilor.

3. ,Profesionalizarea pietelor” este un proces care
amplifica miscarile si tendintele pietelor, avand astfel loc o
crestere a importantei investitorilor profesionisti care
dispun de aceeasi informatie si au comportamente asema-
natoare, iar efectul actiunii lor putdnd provoca socuri,
uneori brutale, intrucat toate reactiile merg deseori in
acelasi sens. Rolul bancilor s-a schimbat devenind impor-
tante institutii financiare ce stau la dispozitia celor care
solicita inovatii financiare (operatiuni swap, optiuni sau
combinatia ,optiuni asupra tranzactiilor swap”, denumite
swaptions). Asemenea inovatii au determinat si o crestere a
sensibilitatii detinatorilor de portofolii fata de discre-
pantele randamentului anticipat intre diferite piete. In acest
sens globalizarea este integrarea activitatii domestice la
nivelul altor tari. Tranzactiile locale sunt vazute acum in
contextul pietei globale financiare.

18



4. Progresul in teoria si practica finantelor a
rezultat din inovarea instrumentelor financiare, din
inovarea produselor derivate si din modul de gandire al
jucatorilor financiari. Teoria financiara are ca obiect de
studiu explicarea si intelegerea fenomenelor financiare, iar
ca domeniu de investigare, pietele financiare cu ansamblul
de decizii financiare la nivel de piata ale operatorilor.

Subiectul comun tuturor acestor progrese il constituie
rolul pietelor - cresterea si dezvoltarea pietelor, competitia
si libertatea sporita pe piete, cresterea eficientei pietelor,
cresterea Increderii In fortele si mecanismele pietei,
precum si crearea celor mai bune tehnici si instrumente de
piatd. Interdependenta acestor forte creeaza un mediu
global al creativitatii si al efervescentei. Pietele financiare
au crescut progresiv si au devenit tot mai sofisticate,
integrate si eficiente, fenomenul globalizarii potentand si
mai mult rolul informatiei in decizia psihoinvestitionala a
operatorilor financiari.

Participantii la pietele financiare sunt oameni diferiti,
cu obiective si viziuni diferite; anumiti investitori de
portofoliu au orizonturi de investitie pe termen lung, In
timp ce traderii iubesc sa profite de diferentele de pret ale
activelor financiare existente de-a lungul unei zile. Un
impact major al globalizarii financiare este reprezentat de
faptul ca managerii financiari beneficiaza de un nivel ridicat
al flexibilitatii in obtinerea fondurilor pentru companiile pe
care le conduc. De exemplu, o companie poate emite titluri
financiare dincolo de granitele unei tari sau, poate sa
imprumute de pe propria piata daca doreste sa exploateze
norocul local, putand apoi realiza un swap de datorii intr-o
alta moneda daca prefera acest lucru.
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1.1.2. Cadrul conceptual al bursei de valori

Rolul primordial al bursei de valori este acela de a
oferi un mediu sigur, in carul caruia jucatorii de pe piata sa
poata tranzactiona. Bursele sunt cele care au aprobat
membrii, procedurile de tranzactionare si reglementarile
care guverneaza modul In care are loc tranzactionarea,
respectiv modul in care sunt solutionate disputele.

Bursa de valori este o institutie care dispune de spatii
pentru tranzactii, unde se cumpara si se vand instrumente
financiare (engl. securities) si se realizeaza negocierea,
contractarea si executarea contractelor in mod deschis, in
conformitate cu un regulament cunoscut. Instrumentele
financiare sunt certificate care atesta dreptul de proprietate
asupra unor actiuni (titluri de valoare), obligatiuni (titluri
de datorie), warante, produse derivate (contracte futures,
contracte de optiuni, contracte swap). Instrumentele
financiare emise pe pietele de capital mai sunt cunoscute si
sub denumirea de valori mobiliare sau produse bursiere.
Instrumentele financiare tranzactionate pe pietele de
bursiere sunt grupate in trei mari categorii: instrumente
primare, instrumente derivate si instrumente sintetice.
Pentru a fintelege piata instrumentelor financiare este
foarte important sa se inteleaga semnificatia termenilor
utilizati.

a) Instrumentele primare sunt titlurile nou emise de
utilizatorii de fonduri pentru mobilizarea capitalului pro-
priu - numite si titluri de valoare sau de proprietate
(actiuni) si pentru atragerea capitalului de Imprumut -
numite si titluri de datorie (obligatiuni) (Ioan Popa, 1995,
p. 32).

20





