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Abstract. The theory of efficient market say that it is impossible to obtain
an income over the advanced medium income of assets with the same grade of risk.
The hypothesis of efficient markets concluded to the indicators of founds (for
example,, Standard and Poor's" (USA) and CAC40 (France). These
indicators are reducing the costs of the too frequently arbitrary
operations and the fees paid to financials analysts.
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Clasificarea valorilor mobiliare care se tranzactioneaza pe piata financiara
poate fi restransa la doud mari categorii: instrumente financiare ,,clasice" (actiuni
de capital si obligatiuni), care sunt preponderente in total, si instrumente
financiare derivate. Desi ambele categorii sunt importante, pentru intelegerea mai
facila a notiunilor, vom denumi prin valori mobiliare numai instrumentele
financiare ,,clasice".

Asa cum bine cunoastem, piata de capital este segmentata astfel: piata
primara de capital si piata secundara de capital.

Piata primara este piata pe care se tranzactioneazd pentru prima data
valori mobiliare (actiuni noi si obligatiuni) Intre societatile emitente si investitori.
Fluxul financiar rezultat este investit in economia reald. Cea mai importanta
conditie care se impune emitentului este liberalizarea totald a capitalului
societdtii pe actiuni sau comanditare respectiva.

Verificarea bonitdtii financiare a emitentului se face de catre
institutii financiare specializate (de reguld o bancd). Acesti underrighteri
concesioneazd dreptul de verificare a bonititii si de pregatire a emisiunii.
Intotdeauna calendarul emisiunii poate include defalcarea pe loturi, care se
referd la cantitati exacte si termene de lansare.

Informarea publica este absolut necesara si se referd la descrierea succinta
a titlului emis, prezentarea juridicd a societatii, ultimul bilant contabil si
raportul asupra rezultatelor financiare si activitatii pe ultimele luni.

Costurile suportate de emitent se ridica la 1,8 - 4,3% din total
imprumut,
din care circa 0,3% reprezinta cheltuieli cu publicitatea si imprimarea titlurilor.

Piata secundard este locul unde se tranzactioneaza valori mobiliare
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emise anterior (pe piata primara), valori mobiliare noi ale societatilor ce nu
indeplinesc conditiile de acces pe piata primara si actiuni noi suplimentare (fata
de prima emisiune) ale societatilor cotate pe piata primara;

Elementul principal al pietei secundare este bursa de valori. Tranzactiile
bursiere efectuate pe piata secundard nu sunt incluse in PIB, deoarece ele nu
genereaza valoare adaugata, ci transferul de avere dintr-o proprietate privata in
alta. Totusi, marile averi personale, originare la bursa, contribuie prin impozite la
sporirea avutiei statului. Admiterea la cotd la Bursa de Valori Bucuresti
presupune indeplinirea cumulativa a urméatoarelor cerinte:

a)  firma emitenta sa aiba cel putin 3 ani vechime in domeniul de activi-
tate respectiv;

b)  ultimii 2 ani sa fi Inregistrat profit net;

¢) capitalul social al firmei emitente sa fie echivalentul a minim
8 milioane euro;

d) minim 15% din actiunile emise (reprezentdnd cel putin 75.000
actiuni) sa se afle in posesia a cel putin 1800 actionari (altii decat
angajatii emitentului si persoane implicate) si fiecare sa detind
actiuni de cel putin 100.000 lei. in cazul obligatiunilor, minim 30%
din obligatiunile emise (reprezentand cel putin 50.000 obligatiuni)
sd fie in posesia a minim 1.000 investitori si fiecare sd detind
obligatiuni de cel putin300.000 lei.

Existd si o altad piatd de capital, piata bursierd tertiard, care are caracter
sporadic, aleatoriu si confidential (informarea publica nu este obligatorie). Orice
societate necotatd poate obtine la bursa tertiard o singurd cotati e sau citeva
cotatii aleatoare.

Societdtile de bursa mai sunt nume firme broker/ dealer. Rolul
brokerilor este de a centraliza cererea si oferta de titluri, pe cand dealerii sunt
implicati pe cont propriu in tranzactii cu caracter speculativ (castiga din diferenta
de curs).

Existad si o a treia categorie importanta de ,,actori bursieri", exceptand
brokerii si dealerii. Creatorii de piata (market maker-ii) sunt cei care-gi asuma
responsabilitatea initierii (demararii) tranzactiilor cu o anumitd valoare
mobiliara. Ei ofera spre vanzare, sau cumpard un anumit numar minim de titluri
la un pret ferm: ,, ask price " (la vanzare) si ,, bid price " (la cumparare).

De obicei preturile cerute sunt scazute, iar cele oferite sunt ridicate, pentru a
impulsiona tranzactiile. Existd mai multi creatori de piata pentru acelasi titlu si
preturile cu care acestia creeazd piata sunt ordonate in mod continuu, fie
crescator (la cumparare), fie descrescitor la vanzare. Market-maker-ii castiga la
fel ca si dealerii din diferenta de curs.

Bursele sunt organizate fie ca piete de licitatie (,,auction markets") sau ca
piete inter-dealeri (,,over the counter " = ,la ghiseu") sau ,, negociated markets "
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= ,piete negociate".

Pietele de licitatie presupun o maniera centralizatd de realizare a tranzactiilor
cu titluri financiare, pe baza unor mecanisme concurentiale. Participantii la pietele
de licitatie actioneaza in calitate de brokeri.

In cazul pietelor negociate, tranzactiile sunt descentralizate (delocalizate),
iar actorii pietei respective actioneazi ca dealeri. In tarile cu economii de piati
avansate, datoritd tehnologiei informatice performante, sldbirii conditiilor de
acces pe piata primara de capital §i diminudrii standardizarii institutiilor
financiare, se constatd o tendintd de fuziune a celor doud segmente principale ale
pietei financiare.

In acest context dorim si ne referim si la rolul institutiilor de
intermediere financiard si efectele generate de activitatea acestora. Institutiile
de intermediere financiara au avantajul competitiv oferit de economiile la scara,
specializare si standardizare. In cazul cel mai simplu, al unei singure institutii de
intermediere financiara, a ,,n" emitenti §i ,,m" cumparatori, economiile la scara
inseamna reducerea numarului de tranzactii (teoretic posibile) de la ,jn-m" la
nrtm".

Specializarea unei banci, de exemplu, se referd la profesionalismul cu
care este tratat un volum mare de informatii, datoritd informatiilor privilegiate pe
care banca le detine cu privire la comportamentul financiar al debitorului.
Privitor la activitatea acestora ,,vanzatorul" de valori mobiliare (societatea
emitenta respectiva), principalul rol al institutiilor de intermediere financiara
constd in reducerea costurilor de cercetare si investigare a potentialilor
investitori si de urmadrire a plasamentelor (prin cotatii). Populatia, la randul ei,
beneficiazd de reteaua diversificatd de destinatari ai creditelor oferitd de
intermedierea financiara.

Rolul institutiilor de intermediere financiara se manifesta, in acest caz, prin
reducerea riscului plasamentelor in investitiile de portofoliu si in monitorizarea
debitorilor, iar incheierea tranzactiilor este potentatd de informatia permanenta
si accesibila oferita de piata financiara.

Pentru a-si asigura viabilitatea Tn lupta concurentiald, institutiile de inter-
mediere financiara recurg la randul lor la asigurdri contra riscului, prin diversi-
ficarea portofoliilor de instrumente financiare detinute. De asemenea, constituie
garantii suplimentare la alte institutii de intermediere financiara cotate ierarhic
superior din punct de vedere al reputatiei si solvabilitatii. Se acopera, astfel peri-
colul potential al unui crah bursier care apare iIn momentul retragerilor simultane
si masive de fonduri.

Efectele intermedierii financiare sunt cvasi-benefice prin oferirea catre
populatie a unei game mai largi de optiuni de asumare a riscului si implicit prin
cresterea volumului investitiilor de capital. Pe de alta parte, flexibilitatea
posibilitatii de retragere a fondurilor investite duce la slabirea controlului
asupra masei monetare aflate in circulatie.

Granita dintre banii ,,reglementati" care pot fi urmariti in conturi si
banii fard dobanda devine difuzd. Activitatea institutiilor de intermediere
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financiard oscileazd intre specializare si globalizare. Pentru a supravietui,
specializarile stricte ale institutiilor de intermediere financiara au suferit mutatii.
Astazi existd societdti bancare ce oferd servicii de agenturare bursierd si de
asigurare, si fonduri de pensii care ofera servicii bancare. ,,Cutia Pandorei" odata
deschisa, este greu de prevazut ce va urma. Romania se afla intr-o arena
financiara vicioasa. La o extrema se afld bancile, dominante in spectrul
institutiilor de intermediere financiara, care au acordat credite neperformante. La
cealalta extrema, o piatd financiara imaturd, care 1n ipoteza alimentarii excesive cu
capital strdin, pe fondul unei monede nationale slabe, ar putea conduce la o criza
financiara dupa binecunoscutul ,,model asiatic".

Pe de alta parte, desconsiderarea rolului bancilor numai datorita pozitiei
privilegiate este injustd, deoarece ele au inovat imprumuturile personale (cartile
de credit si de debit) la scard de masa'®. De asemenea, au un rol primordial in
creditarea IMM-urilor care au acces limitat la piata de capital.

Consideratiile privind eficienta pietelor financiare stau sub semnul a doud
teorii:

Prima teorie: ,random walk" este teoria miscarii aleatoare a cursurilor
actiunilor de capital. Conturata in deceniul sase al secolului al XX-lea, ea sustine
ideea cd migcarea viitoare a cursului unui titlu financiar, este independenta de
miscarile trecute ale cursurilor titlurilor pe piata.

Aceastd opinie a fost confirmatd de studii statistice pe serii mari de date,
iar corelatiile sporadice si de scurtd duratd observate nu au justificat prin
profiturile suplimentare aduse, costurile analizei lor. La inceputul secolului al
XX-lea, intr-un studiu teoretic, Louis Bachelier anticipeaza teoria pietelor
eficiente, afirmand ca speculatia bursiera este un joc corect, in care nici
vanzatorii, nici cumpdratorii, nu obtin pe ansamblu un profit net.

A doua teorie: ipoteza pietelor eficiente a fost conturata la inceputul anilor
'60 si presupune ca pietele de valori mobiliare, proceseaza cu o mare sensibilitate
informatiile economice si reactioneazd rapid pentru ajustarea cursului
activelor financiare. Continutul teoriei pietelor eficiente justificd ideea generica
prezentata la Inceputul temei: necesitatea unor piete echilibrate.

Prin informatie economica disponibila se inteleg toti factorii micro si
macro-economici care contureaza perspectivele de risc si perspectivele de venit
ale activelor financiare.

Principalele trasaturi ale pietei eficiente (corespondentul pietei cu
concurenta pura si perfectd) sunt:

» costurile tranzactionale nule;
* toti investitorii au acces gratuit si instantaneu la informatiile disponibile;

* toti participantii sunt agenti rationali care fac estimari omogene asupra
evolutiilor viitoare.

Aceste trasaturi teoretice, pur idealiste, se regdsesc in practica, pe o piatd
eficientd, sub o forma mai slaba:

170



» costurile de tranzactie sunt acceptabile;

* accesul gratuit la informatiile disponibile este permis unui numar
mare de investitori;

* nu existd in mod sistematic o pozitie dominantd pentru participantii
la tranzactii.

Pe o piata cu trasaturile enuntate, toate activele financiare cu aceleasi carac-
teristici de risc, trebuie sa ofere acelasi venit. Piata financiara este eficienta, daca
pretul fiecarui titlu financiar este egal cu valoarea intrinsecd a titlului respectiv,
in orice moment.

Prin valoare intrinseca se intelege pretul de echilibru pe piata in conditiile
concurentei pure si perfecte. De fapt, ,alinierea" la pretul de echilibru nu se
realizeaza instantaneu. Exista intotdeauna o perioada de timp nenuld, deoarece la
echilibru se ajunge trecand prin dezechilibre. O piatd eficientd scurteaza insa
considerabil aceasta perioada de timp.

Corolar: Teoria pietei eficiente spune ca este imposibil de obtinut un venit
peste venitul mediu anticipat al activelor cu aceeasi clasd de risc.

Ipoteza pietelor eficiente a dat nastere indicilor de fonduri (de exemplu,
»Standard and Poor's" (SUA) si CAC40 (Franta). Acestia reduc costurile
ocazionate de operatiile de arbitraj prea frecvente si de onorariile platite unor
analisti financiari.

in functie de nivelul de dezvoltare a pietei de capital, distingem trei
forme de eficienta:

a) eficientd slabd - miscarea viitoare a cursurilor este independentd de
variatiile anterioare. Astfel, teoria ,random walk" corespunde unei piete cu
eficienta slaba;

b) eficientd semitare - informatiile accesibile publicului larg sunt incorporate
instantaneu in pretul activelor financiare;

c) eficientad puternica - toate informatiile (accesibile sau nu) publicului larg sunt
inglobate instantaneu in pretul activelor financiare. Deoarece se include aici
si informatia internd (confidentiald), acest tip de eficientd este greu de probat in
practica.

Alte observatii cu caracter practic vin sa contureze aspecte ale ,,ineficientei”
pietelor, care, in final, duc la diferente semnificative intre rezultatele obtinute de
investitorii de portofoliu:

l. Decalajele de timp in incorporarea informatiei - se referd la
atitudinea defensivd a unor investitori financiari, privind informatiile publice
importante,pecare ezitd sd le foloseasca, de teama de a nu ,,cddea pradd" unor
agenti mai bine informati;

2. Rapiditatea de reactie inegal distribuita la o informatie suplimentara sau
neprevazuta,

3. Perceptia diferentiatd mai profunda sau mai putin profunda, sau
selectiva a informatiei;
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4. Inertia de actiune - unii investitori imita pe cei care reactioneaza primii
la informatii. Acest fenomen, de antrenare a noi $i noi investitori ,,in plasa
profesionistilor" continud, pana cand cei dintai, considerand cursul supraevaluat,
se retrag de pe piatd. Miscarea 1n sens invers se deruleaza cu aceeasi inertie.

In fine, relevam ca se disting doud categorii de participanti pe piata
bursierd, care obtin rezultate diferite din investitiile de portofoliu:

1. participanti rationali (,jmart money") care opereaza in mod dezinvolt
cu informatii relevante;

2. participanti obisnuiti (,, noise traders”) care reactioneaza la zvonuri si
moda.

Concluziondm prin a evidentia ca dezvoltarea unei piete financiare este
sustinuta de o atitudine activa a investitorilor financiari. Acestia, ignorand ipoteza
pietei eficiente, cautd sa obtina venituri (profit) peste medie si folosesc pe deplin
informatia. O piatd dezvoltatd este caracterizata prin faptul cd decalajele dintre
cursurile actiunilor si valorile lor intrinseci sunt nivelate prin mecanismul de
autoreglare al pietei.

BIBLIOGRAFIE

1. Andronic B., 2003 - Piefe de capital. Ed. Junimea, lasi.

2. Francu M., 1998 - Piata de capital. Ed. Tribuna economica, Bucuresti.

3. Kovacs A., 1990 - La strategies de la Nouvelle Bourse. Ed. D.Organisation, Paris.
4. Popa l., 1993 — Bursa. Vol.l, ASE Bucuresti.

172



