I. BURSA IN ECONOMIE

1.Determinari conceptuale

 In structura sa actuala exista doua tipuri de bursa: 

          -cele de marfuri (burse comerciale) si 

          -cele de valori (bursa)

          Cu privire la bursa, literatura de specialitate semnaleaza definitii numeroase, care contin elemente comune, cat si multe deosebiri. In acest sens va prezentam cateva dintre acestea :

           a)Bursa este piata secundara de valori mobiliare 

           In acest caz negocierile bursiere se refera la valori care au fost deja puse in circulatie.Existenta unei piete organizata ofera un nivel superior de lichididate in raport cu negocierile private. Existenta pietei secundare permite stabilirea unui pret (curs sau cotatie) prin care se asigura confruntarea cererii cu oferta si, totodata, finantarea societatilor cotate, atunci cand acestea procedeaza la o majorare de capital social.Bursa este, de asemenea, un cadru bine adaptat la restructurarea intreprinderilor care pot –prin concesionarea pachetului de actiuni de control, prin fuziune, prin oferta publica de cumparare sau de schimb- sa-si  modifice elementele esentialeale patrimoniului sau ale conducerii.


b)Bursa de valori este rezervata operatiunilor cu valori mobiliare sau «titlurilor de bursa »
 adica tranzactiilor cu titlu la puratator sau nominative (obligatiuni, actiuni etc. emise de societatile comerciale, de stat. Bursa este simultan piata valorilor mobiliare si locul de intalnire a intermediarilor insarcinati cu operatiuni de vanzare sau de cumparare a acestor titluri, si al caror monopol il detine societatea bursiera. (Martin Lucien- « Banques et burses »1991)


c)Bursele de valori sunt piete oficiale unde se negaciaza valori mobiliare : actiuni,obligatiuni,bonuri de tezaur etc. (Peyrard Josette-« La bourse »-Paris 1996)

 
d)Bursa de valori este piata secundara,publica si reglementata, pentru valori mobiliare inscrise la cota sa (Defosse Gaston-« La Bourse de valeurs »1992)


e)Bursa de valori este o institutie cu personalitate juridica, care asigura publicului, prin activitatea intermediarilor, autorizatii, sisteme, mecanisme si proceduri adecvate pentru efectuarea tranzactiilor cu valori mobiliare si care constituie piata oficiala si organizata pentru negocierea valorilor mobiliare admise la cota, oferind economiilor investite in ele garantia morala si securitatea financiara prin masurarea continua a lichiditatii respectivelor valori mobiliare (legea privind Valorile mobiliare si bursele de valori –Nr. 52/1994- M.O.210/ 11.08.1994).


f)Bursa de valori este piata oficial oraganizata pe care se efectueaza in mod public negocieri cu valori mobiliare a caror cotare este asigurata in mod cotidian (Encyclopedia Universalis- Paris 1984).


g)Bursa este o institutie unde se negociaza hartii de valori si valute straine sau unde se desfasoara tranzactii cu marfuri (Dictionarul explicativ al limbii române-Ed.Academiei 1975).


Avand in vedere conceptiile prezentate mai sus, putem spune ca :

-Bursa este o componenta principala a pietei financiare secundare, este o piata organizata , publica, avand menirea de a fi un loc al tranzactiilor pentru vanzarea si cumpararea de valori mobiliare (actiuni ,obligatiuni, bonuri de tezaur, valute, optiuni sau indici bursieri).

Menirea bursei este de a pune in valoare jocul liber al fortelor pietei, excluzand orice interventie extraeconomica, precum si orice tendinta provenita din afara sau din interiorul pietei, de manipulare a variabilelor pietei, in speta a pretului.De aceea se poate afirma ca bursa este mecanismul care se apropie cel mai mult de modelul teoretic al pietei pure si perfecte, asigurand formarea preturilor pe baza raportului ce se stabileste in fiecare moment intre cerere si oferta si reflectand in permanenta realitatea economica.

 
In acest sens, pentru ca o marfa sau o hartie de valoare sa poata face obiectul tranzactiilor de bursa, trebuie sa fie indeplinite o serie de conditii :oferta trebuie sa fie ampla si trebuie sa provina de la un numar suficient de mare de ofertanti ;cererea trebuie sa fie sovabila si relativ constanta ;preturile nu trebuie sa faca obiectul unor masuri administrative de control ; trebuie sa fie asigurata transparenta informatiilor privind piata.


Functia centrala a bursei este tocmai de a stabili zilnic nivelul pretului, adica punctul de echilibru al pietei, acel pret care asigura volumul maxim al tranzactiilor. Prin aceasta functie a sa, bursa devine un reper al intregii activitati economice, sursa a informatiei de baza pentru agentii economici- nivelul pretului. Mai mult, prin functionarea permanenta –spre deosebire de licitatii,care au un caracter periodic- bursa exprima chiar continuitatea proceselor economice, caracterul neintrerupt al tranzactiilor comerciale si financiare.Bursa se deosebeste de tranzactiile particulare efectuate intamplator prin negocieri intre parteneri determinati, ea reprezinta tranzactia in genere, dincolo de modul particular in care aceasta se realizeaza.


In concluzie, bursele sunt piete specifice, mecanisme de concentrare a cererii si ofertei pentru anumite categorii de marfuri ori pentru valori, in scopul realizarii de tranzactii intr-un cadru oragnizat si in mod operativ, in conditii de libera concurenta.

2.Functiile bursei in economie


Pietele secundare pentru titluri financiare- pietele bursiere- pot fi organizate in doua modalitati :


-sub forma de burse de valori (in engleza: stock exchanges) sau 


-sub forma de piete interdealeri sau « la ghiseu » (engleza :over-the-counter OTC), numite si piete de negocieri.


Bursa de valori se defineste prin existenta unei institutii care dispune de spatii pentru tranzactii, unde se concentreaza cererea si oferta de titluri financiare si se realizeaza negocierea, contractarea sau executarea contractelor in mod deschis, in conformitate cu un regulament cunoscut.Acest mod de organizare a pietei de valori presupune centralizarea  tranzactiilor cu titluri financiare,prin intermediul unui mecanism care asigura accesul direct si continuu al clientilor  la informatiile de piata si efectuarea operatiunilor bursiere exclusiv in cadrul acetui mecanism. In mod traditional,aceasta s-a realizat prin concentrarea ordinelor de vanzare /cumparare intr-un anumit spatiu- sala de negociere a bursei- si efectuarea tranzactiilor de catre un personal specializat –agentii de bursa. In prezent, prin utilizarea mijloacelor electronice de transmitere si executare a ordinelor, tranzactiile se pot realiza fara prezenta efectiva a agentilor de bursa.


In practica diferitelor tari, cele doua modalitati –clasica si moderna- se imbina (ex :Bursa de Valori de la New York-new York Stock Exchange sau NYSE, la Bursa de Valori de la Tokyo- Tokyo Stock Exchange,TSE) sau se uilizeaza numai tranzactiile electronice (Bursa de Valori de la Londra –international stock Exchange,ISE). In toate cazurile,insa, ramane ca o caracteristica a burselor de valori faptul ca, in esenta, toate informatiile  de piata in legatura cu preturile si operatiunile sunt centralizate intr-o singura locatie (sala de negocieri).

            O caracteristica a ultimilor doua decenii este faptul ca piata bursiera tinde sa se extinda.

Deoarece pentru a fi tranzactionate la cota bursei,firmele trebuie sa raspunda unor conditii mai restrictive,s-au creat piete bursiere noi (piata titlurilor necotate),unde accesul este permis in conditii mai putin limitative (exemplu in Franta piata numita Second Marché) ;totodata  s-au dezvoltat si asa-numitele piete terte (in Franta-« Hors Coté »), unde pot fi tranzactionate actiunile firmelor tinere, constituite de regula in domenii cu mari promisiuni de profit dar si cu riscuri internationale mari.
            O expansiune deosebita au cunoscut (in SUA si Japonia) pietele interdealeri sau OTC, care permit accesul la tranzactii pentru un mare numar de titluri ce nu indeplinesc conditiile pentru a fi cotate la bursele propriu-zise. Piata OTC ,este constituita , in esenta, din relatiile stabilite comerciantii de titluri(dealeri) , precum si intre acestia si clientii lor , asa incat piata are aici semnificatia sa abstracta, de ansamblu de tranzactii.In prezent aceste conexiuni sunt realizate prin intermediul mijloacelor computerizate de transmitere si prelucrare a informatiei. Astfel, piata OTC din SUA- numita NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation) – se intemeiaza pe o retea de comunicatii electronice intre dealeri .Comerciantii de titluri nu negociaza direct cu clientii, fata in fata,ci isi obtin informatiile necesare de pe ecranele computerelor si negociaza tranzactii prin telefon sau electronic prin utilizarea unui sistem de computere .


In concluzie , piata bursiera –care se prezinta sub forma bursei de valori propriu-zise, a pietelor interdealeri sau ca  bursa electronica-este o componenta a pietei titlurilor financiare.Menirea sa este de a concentra cererea si oferta de hartii de valoare si de a asigura realizarea de tranzactii in mod operativ,in conditii de corectitudine si transparenta.


Bursa, in sens larg, are rolul de releu intre surplusul de fonduri neutilizate si  necesitatile economice , transformand economiile in capital. Prin aceasta functie, bursa este implicata in piata primara, aceea pe care se emit actiunile firmelor,se lanseaza imprumuturi obligatare etc.,furnizandu-se pe aceasta cale fondurile necesare agentilor economici.Astfel, cand o persoana cumpara titluri financiare (actiuni sau obligatiuni) emisa de o societate comerciala  din domeniul de productiei ,fondurile banesti respective intra in posesia firmei pentru a fi folosite in interesul realizarii activitatii sale de afaceri ;economiile, adica fondurile banesti disponibile in public,sunt astfel directionate in scopuri productive pentru o perioada  indelungata de timp.


Bursa asigura deci lichiditatea activelor financiare, oferind posibilitatea vanzarii titlurilor anterior cumparate, deci a transformarii lor in bani. Faptul ca investitorul dispune de o piata unde poate sa-si transforme in lichiditati titlurile cumparate(in care si-a plasat fondurile banesti) este o garantie pentru  el ca banii avansati vor fi recuperati, desigur, la valoarea de piata.





Prin urmare , ca piata financiara, bursa indeplineste functia de dispecer de fonduri in economie, actionand ca un mecanism prin care fondurile trec de la cei care dispun de resurse financiare la cei care au nevoie de aceste resurse pentru finantarea unei activitati economice.


Piata bursiera are un rol insemnat in reorientarea si restructurarea activitatilor economice. Prin functionarea acestei piete acestei piete distribuirea fondurilor pe ramuri ale economiei  si firme se realizeaza in raport  cu gradul de atractivitate a titlurilor,iar aceasta este o reflectare a performantelor firmelor respective, a gradului de rentabilitate,precum si- ca o consecinta- a modului cum acestea sunt evaluate in bursa. Deci, bursa distribuie fondurile, in principiu, spre domeniile cele mai profitabile sau cele mai mari perspective de dezvoltare.


Activitatea bursiera duce la dezvoltarea concurentei dintre firme, la stimularea tranzactiilor intercorporatii.Prin dedublarea activelor sub forma de titluri financiare, firmele capata, pe langa existenta lor reala, o existenta financiara. Cumprarea si vanzarea de actiuni inseamna practic comercializarea in parte sau in totalitate a firmelor respective. Aceasta inseamna ca o companie poate fi achizitionata prin cupararea titlurilor ei, ca ea devine o valoare mobiliara. Posibilitatea achizitionarii de actiuni in  bursa,inclusiv  a pachetului de control al unei firme, duce la amplificarea mobilitatii structurilor industriale, la la redistribuiri de capitaluri intre diferite sectoare ale activitatii economice.


Problema cruciala a pietei secundare este credibilitatea acesteia, gradul in care investitorii, lumea de afaceri in general, valideaza miscarea bursei. Aici ne aflam in domeniul valorilor simbolice care au nevoie de o baza reala de afaceri pentru a fi viabile din punct de vedere economic.


In acest sens, pentru ca piata secundara sa-si poata indeplini rolul ce-i revine in economia moderna, ea trebuie sa indeplineasca o serie de cerinte :


a)Lichiditatea, respectiv abundenta de fonduri disponibile, pe de o parte, si de active financiare, pe de alta parte. Cu alte cuvinte, o piata lichida este una in care exista posibilitatea de a vinde si de a cumpara, in mod operativ si fara intreruperi active financiare.


b)Eficienta, respectiv existenta unor mecanisme de realizare operativa, , la costuri cat mai reduse, a tranzactiilor. Costul tranzactiilor afecteaza gradul e valorificare a activelor : cu cat el este mai redus,cu atractivitatea este mai mare, cu cat detinatorii de fonduri sunt mai interesati in a face investitii in active financiare.


c)Transparenta, respectiv accesul direct si rapid la informatiile relevante pentru detinatorul de active financiare. Transparenta este o conditie a eficientei, pentru ca ea conditioneaza libera concurenta, contracararea tendintelor de monopol si, prin aceasta, reducerea costului tranzactiilor.


d)Corectitudinea este strans legatade transparenta. In principiu, o totala informatie este suficienta pentru ca mecanismele de reglare specificepietei sa poata actiona.


e)Adaptabilitatea, care implica raspunsul prompt al pietei la noile conditii economice si extraeconomice, noile oportunitati :o piata este eficienta in masura in care este inovativa, gaseste noi modalitati de a raspunde specificului cererii si ofertei.

II. PIATA FINANCIARA SI BURSA


In esenta, bursa de valori este o piata organizata pentru titluri financiare, o piata de capital, componenta a economiei financiare. Pentru intelegerea naturii specifice a bursei de valori si a rolului sau in economiesunt necesare cateva explicatii privind obiectul tranzactiilor la bursa - titlurile financiare, precum si sistemul din care aceasta face parte – piata financiara.

1. Activele si titlurile financiare


In literatura notiunea de activ este abordata din mai multe puncte de vedere :

a) juridic – activul este definit ca totalitatea drepturilor cu continut economic, aflate in patrimoniul unei persoane fizice sau juridice ;

b) contabil – activul reprezinta o parte a bilantului ce desemneaza marimea mijloacelor de care dispune o firma pentru desfasurarea activitatii sale. 


In componenta activului intra bunuri corporale ( pamant , cladiri, utilaje, produse, stocuri de materiale), bunuri necorporale ( active intangibile – brevete, marci de comert etc ), drepturi patrimoniale concretizate in titluri de valoare ( actiuni, obligatiuni, cambi, etc. ), alte drepturi banesti, precum si bani in numerar si in cont. Dupa destinatia lor, activele bilantului se clasifica in fixe, numite imobilizari  sau active de capital care au un caracter de permanenta in firma 

( termen lung) si curente sau circulante, care se consuma in cursul unui ciclu de afaceri (conventional, 1 an). 


Elementelor înscrise în activ le corespund, in pasivul bilantului, sursele de finantare a activitatii firmei. În pasiv se înscriu:  capitalul propriu compus din totalitatea aporturilor proprietarilor;  capitalul împrumutat , respectiv totalitatea fondurilor atrase de firma de la terţi, cuprinzand datoriile pe termen scurt şi lung.

c) economic -  activul desemneaza un bun care are valoare pentru deţinatorul său. Activul poate reprezenta : 

1) o valoare de schimb : atunci cand bunul, privit ca marfa, serveste la obtinerea unui alt bun ;  

2) o valoare de investitie: atunci cand bunul este folosit pentru valorificare economica, adica pentru producerea de venituri in viitor ( bunul utilizat pentru a aduce bani). 

Cum circuitul economic se defineste prin continuitatea temporala , activul este, in esenta, un bun care are capacitatea de valorificare in timp, de a aduce venituri. De exemplu bunurile de echipament, numite si  bunuri de capital ( masini, instalatii, echipamente etc.) servesc la realizarea productiei si permit, prin vanzarea acestora, obtinerea de profit ; pamantul pus in exploatare aduce renta, locuintele chirii, bonurile de tezaur produc dobanzi, iar actiunile aduc dividende.


Sintetizand cele de mai sus, consideram activul ca un bun apartinand unei persoane si care poate fi valorificat in activitatea economica. In raport cu natura procesului de valorificare, activele sunt de doua tipuri : reale si financiare. 


Activele reale sunt constituite din bunuri corporale (tangibile) sau necorporale (intangibile), care integrate in circuitul economic genereaza venituri in viitor sub forma de profituri, rente, chirii, etc.



Activele financiare sunt materializate in inscrisuri (hartii ori inregistrari in cont), care consacra drepturile banesti ale detinatorului lor, precum si drepturile acestuia asupra unor venituri viitoare rezultate din valorificarea  activelor respective (dobanzi, dividende).


Activele financiare reprezinta corespondentul monetar al activelor reale si ele releva caracterul dual al economiei de piata: economia reala, respectiv procese materiale de producere a bunurilor si serviciilor necesare pentru consumul individual sau pentru reluarea productiei, si economia simbolica sau financiara, adica procese de tip informational reprezentate de miscarea banilor si a hartiilor de valoare.


Prin separarea activelor reale si financiare se delimiteaza, de fapt, procesul de valorificare a activelor, de producere a veniturilor, adica de rezultatul valorificarii (profit). Activul financiar arata direct optiunea pentru profit ca rezultat, independent de modul in care acesta se realizeaza – din activitati productive, comerciale, financiar-bancare, etc.


In economia financiara circuitul banilor – „lubrifiantul vietii economice” se realizeaza intre cei care ofera fonduri si cei care le utilizeaza. Primii plaseaza bani in scopul valorificarii lor, fac investitii, cei care au nevoie de bani mobilizeaza fonduri pentru a finanta propria activitate economica. Are loc, in acest fel, transferul resurselor banesti de la cei care au disponibilitati catre cei care au nevoie de fonduri pentru initierea sau intretinerea afacerilor, o parte din profit este transferata de la cei care realizeaza activitatea economica la cei care pun la dispozitie fonduri. Practic, aceasta inseamna emisiunea de active financiare de catre utilizatorii de fonduri si distribuirea acestora catre detinatorii de fonduri.


Activele financiare se 
clasifica in doua mari categorii: 


- active bancare, sunt cele rezultate din operatiunile specifice bancilor si institutiilor asimilate, ele nu au caracter negociabil, produc dobanzi si prezinta un grad ridicat de siguranta (risc redus);


- active nebancare, sunt cele rezultate din operatiuni de investitii (plasament) si care sunt concretizate in titluri de valoare cu caracter negociabil. In aceasta categorie se includ:

a) activele de capital, rezultate din plasamente pe termen lung si care dau dreptul la obtinerea unor venituri viitoare (dobanzi, dividende, etc.), in conditiile asocierii detinatorului la riscul afacerii; ele sunt negociabile pe piata de capital;

b) active monetare, respectiv acele active rezultate din plasamente pe termen scurt si negociabile pe piata monetara, specific acestora este gradul ridicat de lichiditate, respectiv posibilitatea transformarii operative si pe o baza de continuitate in fonduri banesti.


Titlurile financiare , reprezinta modul de existenta a activelor nebancare si pot fi definite prin cateva elemente. 


Titlurile financiare sunt exprimate intr-un inscris care atesta existenta unei relatii contractuale intre emitent si detinator si garanteaza drepturile posesorului lor. Din acest punct de vedere, ele fac parte din categoria titlurilor de valoare (de credite), avand o serie de trasaturi:


- formalism – existenta inscrisului;


- termen de valabilitate- intinderea drepturilor si obligatiilor detinatorilor se precizeaza in inscris si exista numai in aceata masura;


- caracter autonom al obligatiei mentionate in titlu;



- caracter negociabil – in sensul ca pot fi transmise in mod operativ unor terti prin andosare.


Titlurile financiare pe termen lung (actiuni si obligatiuni) au un rol deosebit in circuitul economico-financiar. Spre deosebire de titlurile comerciale, care servesc necesitatii functionarii pietelor de marfuri, titlurile de capital exprima, in principal, cerintele miscarii factorilor de productie. Ele permit transformarea unor valori imobiliare prin esenta lor (pamant, cladiri, bunuri de echipament) in valori mobiliare prin natura lor (actiuni, etc.).


Prin crearea de titluri financiare procesul de transformare in masa cuprinde ansamblul activelor societatii: nu numai bunurile si serviciile pot face obiectul vanzarii/cumpararii ci si factorii de productie si chiar firmele ca atare. Circulatia titlurilor care suplineste imobilitatea factorilor de productie (activele reale fixe) se realizeaza pe o piata specifica: piata capitalurilor.

Aceasta piata a cunoscut un proces  progresiv de dezvoltare cu tendinta de autonomizare a miscarii capitalului – titlurilor financiare – in raport cu capitalul real si de diversificare deosebita a tipurilor de active si de titluri financiare. 


Titlurile financiare au o anumita valoare. Detinatorul unui titlu financiar se afla in pozitia de investitor, el a achizitionat titlul contra bani , optand pentru valorificarea in acest fel a fondurilor sale si asumandu-si un risc corespunzator. Din acest punct de vedere titlurile financiare sunt drepturi asupra unor venituri viitoare, dobandite de cumparatorul titlurilor la achizitionarea acestora.


Valoarea intrinseca a titlului se determina prin calcul si este in functie de rezultatele plasamentului, de veniturile viitoare ale investitie, adica de profiturile probabile dar incerte produse de acest activ financiar.


Valoarea de piata se formeaza in mod curent in raport cu cererea si oferta pentru titlul respectiv si reflecta estimarile, anticiparile lumii de afaceri in legatura cu performantele acelui activ, ale firmei emitente sau ale activitatii economice a acesteia.


Totalitatea titlurilor financiare care fac obiectul tranzactiilor pe piata de capital, in speta la bursa, se mai numesc produse bursiere. Din punct de vedere al modului in care acestea sunt create, ele se impart in trei mari categorii: primare, derivate si sintetice. 


1. Titlurile primare sunt cele emise de utilizatorii de fonduri pentru mobilizarea capitalului propriu si cele folosite pentru atragerea capitalului de imprumut. In prima categorie intra actiunile, iar in a doua obligatiunile. Caracteristica definitorie a titlurilor primarea este ca acestea pe de o parte asigura mobilizarea de capital pe termen lung de catre utilizatorii de fonduri ,iar pe de alta parte, dau detinatorilor lor drepturi asupra veniturilor banesti nete ale emitentului; investitorul este astfel asociat direct la profitul si riscul afacerilor utilizatorului de fonduri.


Actiunile sunt titluri financiare emise de o companie sau o societate comerciala pentru constituirea, marirea sau restaurarea capitalului propriu.


Din punct de vedere al drepturilor pe care le confera, actiunile se impart in actiuni comune si actiuni preferentiale.


Actiunile comune sunt cele mai cunoscute si ele dau detinatorului lor legal dreptul la vot in adunarea generala a actionarilor si dreptul la dividend, adica la o parte din profiturile distribuite ale societatii respective.


Actiunile preferentiale, care dau drept la un dividend fix, ce este platit inaintea dividendului pentru actiunile comune, in schimb, ele nu dau drept la vot.


Pentru firma emisiunea de actiuni reprezinta o principala cale de mobilizare a fondurilor proprii, putandu-se realiza atat la constituirea societatii, cat si cu ocazia majorarii capitalului. Totalul actiunilor emise de o firma constituie capitalul social. La emisiune, acestea poarta o anumita valoare nominala sau paritara, care rezulta din impartirea capitalului social la numarul de actiuni.


Obligatiunile sunt titluri reprezentative ale unei creante a detinatorului lor asupra emitentului care poate fi statul, un organism public sau o societate comerciala. Ele dau detinatorului dreptul la incasarea unei dobanzi si vor fi rascumparate la scadenta de catre emitent, investitorul recuperandu-si astfel capitalul avansat in schimbul obligatiunilor.


La emiterea unei obligatiuni trebuie sa se specifice:

- pretul emisiunii, respectiv cel la care titlul se ofera la emisiune;

- valoarea de rambursare, de regula egala cu valoarea nominala;

- rata dobanzi, stabilita in principiu ca o cota fixa la valoarea nominala si numita cupon;

- amortizarea imprumutului, respectiv rascumpararea catre emitent a obligatiunilor emise 
si rambursarea creditului.


Tipuri de obligatiuni:

a) obligatiunea ipotecara – datoria este garantata cu ipoteca pe activele firmei emitente, cu mentionarea activului ipotecat;

b) obligatiunea generala – este o creanta pe ansamblul activelor emitentului, fara mentionarea activului ipotecat;

c) obligatiunea asigurata – este garantata cu titluri asupra unor terti, detinute de emitent si depuse la un garant;

d) obligatiuni cu fond de rascumparare - emitentul alimenteaza periodic un fond din care rascumpara la scadenta obligatiunile respective;

e) obligatiuni retractabile – pot fi rascumparate la scadenta de catre firma emitenta;

f) obligatiuni convertibile – pot fi preschimbate, la optiunea detinatorului, cu actiuni ale emitentului.


2. Titlurile derivate sunt produse bursiere rezultate din contracte incheiate intre emitent (vanzator) si beneficiar (cumparator) si care dau acestuia din urma drepturi asupra unor active ale emitentului la o anumita scadenta viitoare, in conditiile stabilite prin contract. Spre deosebire de titlurile primare, ele nu poarta asupra veniturilor monetare nete ale emitentului, ci asupra unor active diverse, cum ar fi :titluri financiare, valute, marfuri, etc.


Exista doua mari categorii de titluri derivate:


- contractele viitoare (futures)


- optiunile (options)


Contractul „futures” este o intelegere intre doua parti, respectiv cumpara un activ (marfa, titlu financiar) – la un pret stabilit, cu executarea contractului la o data viitoare.

Contractele futures pot servi unor scopuri de plasament, cel care le cumpara sperand, pe durata de viata a acestora, intr-o crestere a valorii lor.


Optiunile – sunt contracte intre un vanzator si un cumparator, care dau acestuia din urma dreptul, dar nu si obligatia, de a vinde sau cumpara un anumit activ, la o anumita data viitoare, drept obtinut in schimbul platii catre vanzator a unei prime.


3. Titlurile sintetice rezulta din combinarea de catre societatile financiare a unor active financiare diferite si crearea pe aceasta baza a unui instrument de plasament nou. Titlurile sintetice pot fi realizate prin combinarea de contracte futures de vanzare si cumparare, precum si prin combinatii intre diferite tipuri de futures si optiuni.

III. SISTEMUL BURSIER

1. SUPRAVEGHEREA PIETEI


Bursa joaca un rol esential in economia moderna: ca piata titlurilor financiare, ce asigura desfasurarea neintrerupta a circuitului economic, functionarea economiei reale. Ca atare, institutiile si activitatea acestei piete prezinta o importanta publica – nationala si internationala – si fac obiectul unor reglementari legale corespunzatoare.


Sistemele institutionale ale economiei financiare difera de la o tara la alta; in acelasi timp, exista o serie de trasaturi comune, atat in planul conceptiei de ansamblu, cat si in ceea ce priveste solutiile practice adoptate, trasaturi ce descriu principalele modele ale pietei financiare si, respectiv bursiere in lumea de azi.


1.1 Principii


In ceea ce priveste conceptia privind reglementarea si supravegherea pietei financiare, se pot evidentia trei abordari principale:


a) principiul separarii activitatii bursiere de activitatea financiara; acest principiu instituie dreptul exclusiv al societatilor financiare de a desfasura operatiuni pe piata primara si secundara a titlurilor;


b) principiul bancii universale, adoptat in mai multe tari europene, care permite bancilor sa se angajeze in toate tipurile de operatiuni financiare, acestea jucand un rol preponderent pe piata bursiera;


c) principiul mixt, adoptat in tari ca Marea Britanie si Canada, conform careia activitatile bancare si cele financiare (de plasament) sunt considerate ca fiind de natura diferita, fara sa fie impusa insa o separare institutionala a agentilor pietei.


In ultimul timp, aceasta delimitare are un caracter mai putin transant, tendinta fiind de universalizare a activitatii agentilor financiar – bancari, fara sa se ignore totusi distinctia dintre functiile pe care acestia le indeplinesc pe piata creditului si, respectiv, piata titlurilor financiare.


In plan practic, prezinta relevanta modul concret in care este reglementata activitatea agentilor pietei financiare . Un prim model in acest sens – ce corespunde principiului bancii universale – este acela in care nu se creeaza un sistem institutional special pentru reglementarea si urmarirea pietei titlurilor, functiile respective fiind asumate de organele de supraveghere bancara. Este cazul unor tari ca Austria, Belgia, Danemarca, Finlanda, Germania, Suedia, Elvetia, Norvegia.


In acest model, o serie de atributii de reglementare si si supraveghere pot fi delegate burselor de valori, care stabilesc – prin statut si regulament – un cadru normativ strict privind tranzactiile bursiere.


Un alt model este cel care presupune crearea unui sistem institutional specific pentru reglementarea si supravegherea pietei financiare. Sustinatorii acestui model considera ca reglementarea distincta a pietei titlurilor este justificata de natura diferita a activitatii financiare in raport cu cea bancara, in timp ce in domeniul bancar, functia principala a bancii este de a asigura valorificarea fondurilor ce-i sunt puse la dispozitie, in conditiile minimizarii riscurilor pentru deponenti, operatiunile de plasament se bazeaza tocmai pe asumarea de riscuri mai mari, in scopul cresterii profitabilitatii activelor; in cazul burselor, obiectul supravegherii nu mai este – in principal – modul de gestionare al fondurilor publicului, ci masura in care agentul respectiv (societatea financiara) asiura informarea corecta a opiniei publice in legatura cu actiunile pe care le intreprinde si permite o transparenta perfecta in ceea ce priveste riscul.


1.2. Autoritatea pietei  


Rolul principal al autoritatii de supraveghere a pietei financiare – reprezentata de unul sau mai multe organisme – este de a asigura protectia intereselor investitorilor, ale publicului in domeniul operatiunilor financiare. Din acest punct de vedere se urmaresc doua obiective de baza:


a) impunerea unor norme de informare a publicului, obligatorii pentru cei care participa la piata si inainte de toate pentru firmele ale caror titluri sunt tranzactionate. Trebuie remarcat faptul ca principiul director al supravegherii in acest domeniu este cel al transparentei perfecte si nu al valorii investitionale a titlului. Aceasta inseamna ca firmele care pun titluri in vanzare publica trebuie sa se conformeze intru totul cerintelor de informare prescrise de autoritatea pietei financiare, in caz contrar ele nefiind admise la piata primara, respectiv secundara . Daca aceste conditii sunt indeplinite, revine investitorului sarcina sa analizeze oportunitatea plasamentului in titlurile respective si sa-si asume sau nu riscul afacerii 


b) stabilirea normelor pentru activitatea profesionala a societatii financiare si agentilor de bursa, astfel incat acestia sa-si indeplineasca atributiile cu stricta respectare a intereselor clientilor lor; sunt interzise o serie de practici cu caracter fraudulos la care ar putea recurge societatile sau agentii de bursa pentru a obtine profituri prin deformarea realitatilor pietei sau folosirea in interes propriu a informatiilor  confidentiale de care dispun.


In SUA, cea mai dezvoltata si perfectionata piata bursiera din lume, piata este supravegheata de Comisia pentru Titluri si operatiuni Financiare (SEC) si este reglementata prin 6 legi: legea titlurilor financiare din 1933; Legea operatiunilor financiare din 1934; Legea  privind holdingurile in domeniul unitatilor publice din 1935; Legea privind emisiunea instrumentelor de datorie din 1939; Legea societatilor de investitie din 1940 si Legea privind consultanta financiara din 1940.


In Japonia autoritatea pietei este reprezentata de Biroul pentru Titluri Financiare (BTF) din cadrul Ministerului de Finante.


In Romania autoritatea pietei este reprezentata de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (CNVM) si reglementata prin Legea nr.52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori.


Din practica tarilor cu piete bursiere dezvoltate, rezulta ca principalele competente care revin autoritatii centrale a pietei financiare sunt:


a) Obligatia de inregistrare la autoritatea pietei a tuturor agentilor financiari care desfasoara operatiuni cu titluri (distributie, plasament, comert sau brokeraj).Prin urmare, accesul la piata financiara sau dobandirea de catre firme a calitatii de societate financiara sau de bursa sunt conditionate de obtinerea unei autorizatii din partea acestui organism.


b) Comisia este abilitata sa aprobe emisiunea titlurilor financiare si, dupa caz, tranzactionarea acestora pe pieta secundara organizata. In acest sens, firmele interesate sunt obligate sa elaboreze un prospect, cuprinzand date relevante in legatura cu emisiunea titlului respectiv.Numai dupa autorizare aceste prospecte pot fi data publicitatii, anuntandu-se astfel intentia emitentului de mobilizare publica a capitalului.


Totodata, comisia solicita din partea tuturor firmelor care au un caracter public, rapoarte periodice in legatura cu situatia economico-financiara a firmei, schimbarile intervenite in strategia de afaceri sau in competenta echipei de conducere, perspectivele pe termen scurt, etc.


c) Autoitatea pietei are competenta de a traduce in viata, aplica si interpreta legile in vigoare, ca si de a emite norme, regulamente si coduri de conduita pentru participantii la piata financiara.


d) Comisia este autorizata cu supravegherea si reglementarea curenta a pietei financiare, urmand ca incheierea si executarea tranzactiilor financiare sa se face corect, operativ si in conditii de eficienta. Comisia aproba tipurile de tranzactii bursiere, depozitarea titlurilor si clearingul operatiunilor, modul de acordare a creditelor pentru operatiuni in bursa etc.


2. INSTITUTIA BURSEI


2.1.Definire si statut juridic


In legea SUA se da urmatoarea definitie: “Termenul de bursa (exchange) desemneaza orice organizatie, asociatie sau grup de persoane, inregistrata sau nu in  calitate de corporatie, care constituie, mentine sau pune la dispozitie un spatiu sau/si conditii pentru intalnirea cumparatorilor si vanzatorilor de titluri financiare sau pentru realizarea functiilor indeplinite in mod curent de o bursa de valori, asa cum acest termen este in general inteles, si include locul de negocieri si conditiile adiacente de care dispune acea banca.”


In legea japoneza definitia este mai sumara : “Termenul de bursa de valori desemneaza orice persoana inregistrata in calitate de corporatie in termenii prezentei legi pentru a pune la dispozitie o piata in vederea tranzactiilor cu titluri financiare .”


In legea belgiana: “O bursa de valori mobiliare este o piata de titluri unde tranzactiile sunt publice si unde oricine poate, prin mijlocirea unui intermediar admis la bursa, sa achizitioneze sau sa cedeze valori mobiliare inscrise pe aceasta piata.”


Sintetizand elementele din definitiile de mai sus, consideram ca trasaturi definitorii ale bursei, urmatoarele:


-existenta unei piete pentru titluri financiare;


-localizarea tranzactiilor intr-un spatiu special destinat derularii titlurilor financiare si dotat cu mijloacele tehnice necesare;


-desfasurarea tranzactiilor pe baze concurentiale si asigurarea accesului tuturor celor interesati la informatia bursiera;


-negocierea , incheierea si executarea contractelor dupa o procedura consacrata prin intermediul unor firme si persoane fizice specializate.


Din punct de vedere al regimului juridic, bursa poate fi organizata, in principiu, ca o institutie publica sau ca o entitate privata.


Burse de stat intalnim in Franta, Belgia si Elvetia.


In ceea ce priveste bursele private, ele reprezinta asociatii ale persoanelor fizice si/saujuridice, create in conditiile legii pentru constituirea si exploatarea unei piete bursiere. Institutia bursiera este o persoana juridica, care se autoreglementeaza si se autoguverneaza. Forma legala cea mai cunoscuta, de origine americana, o constituie corporatia fara scop lucrativ. Este cazul marilor burse din SUA (NYSE), Japonia (TSE), Canada, Norvegia etc.


Bursele din Marea Birtanie sunt constituite de membrii asociati si sunt autorizate legal ca institutii bursiere sub denumirea de “burse de investitii recunoscute”. Bursele din Germania au un statut juridic mai deosebit: in absenta unei autoritati de supraveghere specifice, ele sunt considerate organisme cu autoreglementare, care pot fi constituite de persoane fizice sau companii private, cu aprobarea Guvernului din landul in care sunt situate.


Cele mai multe piete bursiere contemporane au adoptat principiul autoreglementarii, institutia bursei avand in acest caz dreptul de a-si stabili, in limitele legii, odul de organizare si functionare, prin elaborarea si adoptarea statutului si regulamentului.


Statutul este actul constitutiv al institutiei bursei si stabileste in principal, drepturile si indatoririle membrilor bursei, precum si solutionarea litigiilor care pot sa apara intre partcipantii pe piata.


Regulamentul prezinta in detaliu modul de realizare a activitatii bursiere, respectiv cerintele si modalitatile de desfasurare a tranzactiilor cu titluri financiare, sunt precizate conditiile pentru admiterea titlurilor la cota bursei (cotare sau listare), sistemele de tranzactii acceptate, tipurile de operatiuni care se realizeaza in bursa, modul de primire si executare a ordinelor de bursa, executarea contractelor incheiate in bursa, regulile privind difuzarea informatiei bursiere.


3. MEMBRII BURSEI


Persoanele care se asociaza in vederea constituirii unei burse de valori sau, in cazul burselor de stat, dobandesc calitatea de membri aia bursei. Principalul avantaj de care acestia dispun este posibilitatea de a efectua direct tranzactii cu titluri pe piata respectiva; in general, acest drept are un caracter de exclusivitate, numai membrii bursei putand efectua operatiuni cu titluri cotate pe piata. Accesul exclusiv al membrilor la bursa este reglementat de exemplu in SUA, Japonia, Franta etc. Sunt si cazuri in care pot participa la bursa si membri ai institutiei , dar numai membrii bursei beneficiaza de toate avantajele pe care le ofera piata respectiva. La alte  burse, de exemplu la Bursa din Toronto, pot actiona pentru incheierea de tranzactii si nemembri ai bursei, dar nu pentru titlurile inscrise la cota oficiala.


In ceea ce priveste posibilitatile de acces la calitatea de membru, exista doua categorii de burse:


-inchise –numarul de locuri este limitat si un tert nu poate dobandi calitatea de membru decat daca obtine un loc din partea unui titular, de exemplu Bursa de la New York NYSE- are 1366 de membri


-deschise –numarul de locuri nu este limitat prin acte constitutive, iar membrii se impart, de regula, in membrii fondatori (cei care au participat la crearea institutiei) si membrii asociati (cooptati ulterior), exemplu Bursa de la Budapesta. Pentru a fi eligibile la calitatea de imembru si a-si pastra aceasta calitate firmele trebuie sa indeplineasca o serie de conditii generale:


-sa primeasca autorizatie in acest sens de la organismele care reprezinta autoritatea pietei si sa aiba in obiectul de autoritate efectuarea de operatiuni cu titluri financiare si sa dispuna de personal calificat in acest sens;


-sa dispuna de un volum  de capital, in functie de natura si marimea afacerilor pe care le desfasoara, si sa prezinte garantiile prevazute de lege si regulamentul bursei;


-sa contribuie la fondurile bursei in modalitatile si volumul stabilite de regulamentele acesteia;


-sa respecte toate obligatiile stabilite prin lege si regulamentele bursei in legatura cu negocierea, incheierea si executarea tranzactiilor bursiere.


4. MANAGEMENTUL BURSEI


Conducerea si organizarea burselor de valori se realizeaza diferit de la tara la tara si chiar de la bursa la bursa, in functie de cadrul legislativ general, statutul juridic al institutiei, precum si rolul pe care aceasta il va juca in viata economico-financiara. Din experienta internationala actuala se poate desprinde un model general al managementului bursei, care include patru tipuri de organe: de decizie, de executie, de consultanta si de control.


a) Organele de decizie


Organul suprem de conducere a bursei este format din totalitatea membrilor plini ai institutiei si poarta diferite denumiri: adunare generala (in cazul burselor constituite cu societati pe actiuni), asociatia bursei (in cazul asociatilor fara scop lucrativ) etc.


Adunarea generala- se intruneste periodic, in sedinte ordinare (cel putin o data pe an) sau,ori de cate ori este nevoie, in sedinte extraordinare, ia deciziile strategice in vederea realizarii obiectului de activitate al bursei, vegheaza la respectarea cadrului normativ care defineste institutia respectiva.


Organul de conducere permanenta stabileste directiile de baza ale desfasurarii activitatii bursei si poarta diverse denumiri: Consiliul directorilor, Comitetul guvernatorilor, Consiliul Bursei, Comitetul bursei etc.


Consiliul este compus dintr-un anumit numar de membri (5-27) si se intruneste, in principiu, lunar.


Organul de conducere permanenta este format din din reprezentanti ai membrilor bursei, investitori, firmele emitente de titluri si, uneori, statul.


b) Organele de executie 


desfasurarea curenta a activitatilor bursei se realizeaza de catre un aparat executiv, format din angajati cu functii de conducere care alcatuiesc managementul institutiei si din lucratorii operativi. Conducatorul acestui aparat si reprezentantul de drept al institutiei este Presedintele bursei (la unele burse Director general), ales, de regula, de consiliu si aprobat de Adunarea Generala si Consiliu. Echipa de conducere mai poate cuprinde unul sau mai muti vicepresedinti si/sau directori executivi, acestia avand rolul de a contribui la realizarea functiilor aparatului executiv, avand atributii precis delimitate.


Departamentele operative din cadrul unei burse de valori sunt urmatoarele:


-departamentul pentru cotatii (admiterea titlurilor la cota, transparenta informatiilor);


-departamentul de supraveghere a pietei (controlul modului de efectuare a tranzactiilor);


-departamentul de executare a contractelor bursiere;


-departamentul pentru sistemele electronice (automatizarea tranzactiilor);


-departamentul de cercetare si dezvoltare (elaborarea strategiei bursei);


-departamentul pentru membri (raporturile dintre bursa si membrii sai);


-departamentul de relatii internationale 


-departamentul de servicii functionale (administrativ, personal, tehnic, etc.)


c) Organele consultative (comitete)


Acestea au rolul de a asista, cu consultanta de specialitate, organele de decizie ale bursei, precum si pe Presedinte si, in general, cadrele de conducere ale institutiei.


In practica diferitelor burse se intalnesc urmatoarele tipuri principale de comitete:


1) comitetul de supraveghere – urmareste respectarea normelor si procedurilor legale si reglementare privind incheierea si excutarea tranzactiilor la bursa;


2) comitetul pentru membri, urmareste respectarea criteriilor si normelor stabilite pentru dobandirea, pastrarea sau predarea calitatii de membru si/sau a dreptului de tranzactionare in bursa; 


3) comitetul de etica bursiera – raspunde de problemele deontologice legate de activitatea de bursa;


4) comitetul de operatiuni cu noi produse bursiere – se preocupa de introducerea in bursa a inovatiei financiare si de urmarire a tranzactiilor in acest domeniu.


d) Organele de control 


Controlul intern asupra intregii activitati a institutiei bursei este incredintat unor organe specializate. Acestea sunt formate din cenzori, experti contabili, contabili autorizati, specialisti recunoscuti pentru competenta si probitate. Organele de control lucreaza in stransa colaborare cu comitetul de supraveghere, precum si cu comitetul de etica si raspund in fata Adunarii generale pentru activitatea lor.

IV. TRANZACTIILE BURSIERE

            1. Definiţie, categorii de tranzacţii bursiere


Definirea tranzactiilor bursiere se inscrie intr-una din urmatoarele orientari:


a) concepţia prohibitiva, consideră operaţiuni de bursă contractele ce sunt încheiate in incinta bursei in timpul sedintelor oficiale, de catre intermediarii autorizati (agentii de bursa) si in  conformitate cu regulamentul si cerintele bursiere;


b) conceptia restrictivă largeste sfera de cuprindere a tranzactiilor de bursa, incluzand si operaţiunile incheiate in afarabursei, dar cu conditia ca acestea sa fie realizate intre membrii bursei si prin intermediul agentilor de bursa recunoscuti;


c) conceptia libera care defineste tranzactia bursieră orice afacere incheiata, fie in bursa, fie in afara acesteia, de catree persoane abilitate, cu conditia de a inregistra operatiunea la bursa;


In conditia extinderii si diversificarii pietei bursiere in ultimele decenii, conceptia care se impune este cea libera. Deci, tranzacţii bursiere sunt toate contractele de vanzare/ cumparare de titluri si alte active financiare, incheiate pe piata secundara, indiferent daca este vorba de bursa propriu-zisă sau de pietele interdealeri.


In ceea ce  priveste tranzactiile cu titluri financiare primare – actiuni, obligatiuni – se disting operatiunile specifice pe pietele de tip american si cele de la bursele de tip european. In primuil caz, tranzactiile bursiere pot fi; pe bani gheata ( for cash), atunci cand investitorii trebuie sa acopere integral, cu fonduri banesti, contravaloarea titlurilor financiare cumparate; ‘în marfă”, atunci cand investitorii primesc din partea societatii de bursa (brokerului) cu care lucreaza un credit pentru incheierea si executarea contractului de bursa.


In ceeea ce priveste momentul executarii cotractului in principalele centre bursiere se practică următoarele tipuri de tranzacţii:


- cu lichidare imediată, cand predarea/ plata titlurilor are loc in chiar ziua incheierii contractului de bursa;


- cu lichidare normala, predarea/ plata titlurilor se face intr-un anumit numar de zile de bursa din momentul incheierii contractului (de exemplu la NYSE termenul este de 5 zile);


- cu lichidare pe baza de aranjament special, predarea/ plata poate fi facuta la o scadenta lăsată la optiunea vanzătorului, dar numai tarziu de un numar de zile (de exemplu la NYSE termenul maxim este de 60 zile iar la Tokyo de 19 zile);


- cu lichidare “la emisiune”, utilizată pentru titlurile care poarta o dat afixa de emisiune, dar inca n-au fost emise.


La bursele europene se practica urmatoarele tipuri de tranzactii:


- la vedere, executarea contractului (livrarea titlurilor/ plata preţului) are loc imediat;


- la termen sau “cu reglementare lunară”, sunt contractele care se incheie la bursa la un moment dat, urmand sa fie executate la o data fixa, numita ziua lichidarii, intr-una din lunile următoare;


- operatiuni condiţionate, contractul se execută la termen, dar, spre deosebire de cele reglementate lunar, permit cumparatorului sa aleaga intre două posibilitati: executarea contractului sau abandonarea acestuia prin plata unei prime catre vanzator.


Un rol deosebit pe pietele bursiere au căpătat în ultimile doua decenii operaţiunile cu titluri financiare derivate, respectiv contractele futures si cu optiuni pe instrumente financiare.


Pietele financiare futures s-au format prin extinderea principiilor ce guverneaza activitatea pietelor viitoare pentru mărfuri, la valute sau diferite titluri financiare ( bonuri de tezaur, obligaţiuni).


In esentă, operaţiunea futures constă in asumarea prin contract de catre participanţi a obligaţiei de a cumpara sau vinde o suma in valuta sau titluri financiare la o dată viitoare, preţul fiind stabilit in momentul incheierii contractului; obiectivul principal al contractului nu este primirea sau livrarea efectiva a valutei sau hartiilor de valoare, ci obţinerea unei diferente favorabile la cursul de schimb sau la dobandă, intre ziua încheierii contractului şi scadenţa acestuia.


Dacă avem în vedere scopul efectuăriilor, operaţiunile de bază pot fi clasificate dupa cum urmează:


a) operaţiuni speculative, prin care se urmăreşte obţinerea unui profit din diferenţa de cursuri între momentul încheierii si momentul lichidării operatiunii. Principiul director în aceste operatiuni este cel al oricărei afaceri: “cumpără mai ieftin decat vinzi.”


b) operaţiuni de arbitraj, prin care se urmăreste obtinerea unui castig din diferenta de cursuri, fara ca , practic jucătorul să-şi asume riscul pietei. De exemplu, se cumpără un titlu pe o piată, unde acesta este mai ieftin si se revinde concomitent pe altă piaţă, unde titlul este mai scump, încasandu-se diferenţa de preţ.


c) operaţiuni de acoperire, prin care cel care le realizeaza doreste sa se acopere împotriva riscului de preţ, urmărind în principiu conservarea valorii activelor sale în conditiile unei piete instabile si nu obtinerea unui profit.


d) operatiuni cu caracter tehnic, sunt efectuate de agentii de bursă pentru mentinerea echilibrului si stabilitătii pietei. Cei care fac astfel de operatiuni joaca rolul de “creatori de piaţă”, respectiv cumpără cand oferta este excedentă, urmărind obţinerea unui profit din diferenţa de preţuri ei acţionează implicit in sensul echilibrării pieţei.


2. Sisteme de tranzacţii


Momentul tranzacţiei bursiere este încheierea contractului, adică executarea comenzilor transmise de clienţi către societăţile de bursă. In practica internaţională există mai multe modalităţi concrete de tranzacţionare, dar acestea pot fi încadrate în cateva modele de bază, definite in funcţie de  natura pietei bursiere, precum si modul de functionare a acesteia.


După natura lor, pieţele bursiere se împart în două mari categorii:pieţe de aucţiune şi pieţe de negocieri.


Bursele de valori sunt, in forma lor pură, piete de auctiune, funcţia de concentrare a ordinelor de vanzare/ cumpărare şi de asigurare a lichiditătii pietei revenind agentilor de bursă care acţionează ca intermediari de titluri (brokeri0; de aceea bursa se mai numeste si piata de intermediere.


Pietele interdealeri (OTC) sunt prin definiţie pieţe de negocieri, unde confruntarea cererii cu oferta şi asigurarea lichiditătii se realizează prin concurenţa unui mare număr de comercianţi de titluri (dealeri), de aceea aceste piete se mai numesc şi pieţe de dealeri. 

Dupa modul de functionare a pieţelor bursiere, pot fi definite trei sisteme de tranzacţii.


Pieţele bursiere intermitente (call markets) reprezintă sistemul de tranzacţii tipic pentru o piaţă de aucţiuni. In prezent el este utilizat cu precădere la bursele de mai mică convergură şi cu o orientare relativ conservatoare, cum sunt cele dinAustria, Belgia, Israel.


In esenţă, o piaţă intermitentă operează cu oferte simultane de vănzare/ cumpărare, ordinele fiind concentrate si executate in acelaşi timp: momentul cand titlul care face obiectul tranzacţiei  este ‘chemat” (call), adică anunţat spre licitare. Negocierea titlurilor se realizează prin licitaţie deschisă, prin strrigare şi agenţii de bursă contractează direct, pe cale verbală.


Funcţia de colectare a ordinelor si de prezentare a lor centralizată pe piaţă, ca si efectuarea negocierilor propriu-zise si incheierea contractelor de bursă sunt in sarcina agenţilor de bursă. Acestia centralizează in carnetele de ordine toate ordinele primite, dar nu le fac cunoscute celorlalţi participanţi la negocierea din bursă decat in momentul in care piaţa a fost deschisă.


Negocierea dintre brokeri se desfăşoară sub coordonarea unui funcţionar al bursei (şeful de lichidităţi) a cărui sarcină este să vegheze la stabilirea unui preţ reprezentativ, pret care asigura in momentul respectiv echilibrul pe piaţă intre cererea si oferta care se prezintă pe piaţa. In practică, se urmăreşte determinarea acelui preţ care maximizează volumul tranzacţiilor. In acest scop conducătorul licitatiei face propuneri de preţ, in urma cărora agenţii de bursă işi fac cunoscute ofertele de vanzare/ cumpărare; in cazul in care strigarile de cumparare depasesc ca volum pe cele de vanzare, pretul este majorat, in cazul opus, redus, pană se ajunge la un curs care echilibrează piată. Deci pe pieţele call, se formeaza la fiecare strigare un pret unic, numit cursul oficial al bursei si toate tranzacţiile se incheie la pretul respectiv.


Pentru fiecare titlu contractarea se face intr-un interval limitat de timp după strigare, apoi se trece la strigarea altui titlu, urmată de contractări etc.; dupa epuizara titlurilor cotate, se poate relua strigarea la acele valori pentru care, intre timp, au fost colectate noi oferte de  vanzare/ cumpărare. Ca atare, piaţa funcţionează în paşi succesivi si nu in mod continuu ( de aici denumirea de piaţă intermitentă). Avantajul acestui sistem este că asigură fixarea unui curs de echilibru al pietei.


Pieţele bursiere continue sunt tipice pentru pietele de negocieri, dar mecanismul lor se regăseşte si in cazul burselor de valori. Caracteristica acestor piete este faptul ca ordinele de vanzare/ cumpărare de titluri p[ot fi plasate tot timpul cat piata este in functiune, iar contractarea are loc pe o baza continuuă.


In cazul pietelor de aucţiuni cu funcţionare continuuă, colectarea ordinelor in bursă se face , in principiu, prin societăţi de bursă, iar in volumul mare al pietei, răspandirea titlurilor in masa de investitori, ca şi activitatea unor societăţi financiare puternice asigură atat livhiditatea, cat şi continuitatea pietei.


In cazul celor mai multe piete continue insă – OTC sau burse de valori - rolul central in mecanismul tranzactional revine “creatorului de piata” (market maker); el controlează titlurile cu care lyucrează, adică devine “cealaltă parte” în tranzactiile cu clientii pietei bursiere – vanzatorul pentru cei care cumpără si cumpărătorul pentru cei care vand. Orice market maker prezintă douaă categorii de preţuri;


- de cumpărare (bid), cel mai mare preţ pe care firma respectivă îl oferă pentru cumpărarea titlului si


- de vanzare (offered – cotaţia ask0, cel mai mic pret pe care firma îl cere pentru vanzarea titlului.


Desigur întotdeauna preţul ask (de vanzare) este mai mare decat cel bid ( de cumpărare), iar diferenţa dintre ele – numită spred – este sursa de venituri pentru market maker.


Deţinand stocuri pe titlurile respective, vanzand si cumpărand in dorinta de a obţine un profit din diferenta de cursuri market maker-ul “face piaţa’ ( de aicic si denumirea sa). Pe de altă parte, firmele care joacă acest rol au obligaţia să intervină pe piată – prin operaţiuni  de bursa in scop tehnic – in vedera contracararii unor tendinţe de îndepărtare a cursului de echilibrul pietei, asigurand un “preţ corect si ordonat”.


O altă caracteristică a pietelor continue este faptul că tranzacţiile nu se incheie la un curs unic, ci la preţul care se modifică in tot timpul sedintei de bursa cu cererea si oferta ce se manifesta in fiecare moment. In acest caz, bursa de valori nu va publica un curs oficial, ci de regula mai multe cursuri: cel de deschidere, cursul maxim, cursul minim si cel de inchidere.


Pietele bursiere mixte sunt sisteme de tranzacţii in care se utilizeaza, concomitent sau succesiv, procedura intermitenta si respectiv, continua. Astfel, pe anumite piettttte intermitente, după ce tranzactiile call (“chemat”) s-au incheiat, se permite contractarea in sistemul continuu pentru titlurile cu dever mare. In alta situatie, in sistemul call se permite oricand reactivarea unui titlu (strigarea din nou), după ce negocierile la “chemarea” oficială au fost incheiate. In cazul unor piete continuue, se utilizeaza anumite perioade ale sedintei de bursa si “chemările”.

V. MECANISMUL TRANZACTIILOR

     Indiferent de natura contractului si de sistemul tranzactional, realizarea efectiva a unei operatiuni bursiere presupune urmatoarele etape:

a) – initierea tranzactiei prin stabilirea legaturii intre client si societatea de bursa si transmiterea de catre client a ordinului de vanzare / cumparare;

b) –perfectarea tranzactiei, respectiv negocierea si incheierea contractului de catre agentii de bursa;

c) –executarea contractului, adica indeplinirea obligatiilor si obtinerea drepturilor rezultate din tranzactie.

                a) Initierea tranzactiei; ordinele de bursa.

   Pentru efectuarea oricarei tranzactii bursiere vanzatorul/cumparatorul de titluri trebuie sa intre in legatura cu un agent al pietei bursiere, care lucreaza fie in incinta bursei de valori, fie pe piata interdealeri (OTC).

   Alegerea unui broker care este membru al bursei prezinta o serie de avantaje pentru client, deoarece calitatea de membru ofera garantii de seriozitate si profesionalism. Se poate insa lucra si cu o firma din afara bursei, dar aceasta, in executare operatiunii, va apela la un agent de bursa, care este prezent in sala de negocieri. Ca o regula generala, o firma care accepta efectuarea unei tranzactii se obliga sa o execute cu buna credinta,cu diligenta si grija care se asteapta in mod normal de la un intermediar, precum si in conformitate cu regulile si uzantele bursei la care acesta lucreaza.

    Prima faza in procesul initierii unei tranzactii este deschiderea de catre firma broker a unui cont in favoarea clientului, prin intermediului caruia se asigura reglementarea financiara a operatiunii.Acesta poate fi un cont in numerar (cash), care impune existenta unui disponibil care sa acopere nevoile de finantare a operatiunii.

   Specific insa pentru tranzactiile bursiere este contul “in marja” care permite, in anumite limite, obtinerea automata a unui imprumut din partea brokerului. Din punct de vedere al clientului, acest tip de cont reprezinta un mijloc de a cumpara titluri cu plata amanata. Acest tip de cont permite clientului sa faca operatiuni pe datorie (cu credit acordat de firma broker), cu o serie de avantaje, dar si cu riscuri pentru partile implicate. In schimb, toate titlurile cumparate “in marja” raman, pana la plata creditului, la firma de brokeraj si sunt inregistrate in numele ei; totodata clientul trebuie sa semneze un acord prin care ii da dreptul brokerului sa foloseasca titlurile respective ca garantie pentru imprumuturile de refinantare pe care acesta le face.

     Pentru toate tranzactiile pe care le executa, brokerul percepe un comision, care recompenseaza serviciile sale (comisionul se adauga la pretul de cumparare si se scade din pretul de vanzare).

    In cazul in care acorda credite in contul de marja, brokerul percepe si dobanda, prin adaugarea unei cote procentuale la dobanda pietei (respectiv dobanda pe care acesta o plateste la refinantarea creditului acordat). In sfarsit, o taxa se percepe pentru actiunile vandute sau transferate unui tert, taxa fiind datorata de vanzator.

   A doua faza a initierii tranzactiei bursiere este plasarea ordinului de catre client, prin legatura personala sau telefonic cu brokerul. Ordinul de la clienti este de fapt o oferta ferma (in cazul vanzarii), repectiv o comanda (in cazul cumpararii) avand ca obiect tranzactionarea unui anumit volum de titluri financiare, in anumite conditii comerciale.

Prin urmare, ordinul trebuie sa cuprinda o serie de elemente : sensul operatiunii (vanzare/cumparare), produsul bursier (specificarea titlului financiar care face obiectul ordinului), cantitatea oferita sau comandata (numarul de contracte), tipul tranzactiei (operatiune cash,futures etc.), in cazul celor la termen precizandu-se scadenta. Cea mai importanta indicatie este cea legata de pret, respectiv cursul la care se ofera sau se comanda produsul bursier. Din acest punct de vedere, in practica s-au consacrat cateva tipuri de ordine.

    1. Ordinul “la piata”, este un ordin de vanzare/cumparare la cel mai bun pret oferit de piata. Ordinul “la piata” poate fi executat oricand, atata timp cay piata functioneaza.

    Practic, un ordin de cumparare “la piata” impune obtinerea celui mai scazut pret existent in bursa in momentul cand brokerul de incinta primeste instructiunea de executare a ordinului. Un ordin de vanzare “la piata” trebuie executat la cel mai mare pret existent cand brokerul de incinta primeste ordinul. Daca brokerul nu reuseste sa execute ordinul in conditiile respective, se spune ca a “pierdut piata”, iar firma de brokeraj este obligata sa-l despagubeasca pe client pentru pierderile suferite de acesta din eroare profesionala brokerului sau de bursa.

    2. Un ordin limita este cel in care clientul precizeaza pretul maxim pe care intelege sa-l plateasca in calitate de cumparator, respectiv pretul minim pe care il accepta in calitate de vanzator.

Acest ordin nu poate fi executat decat daca piata ofera conditiile precizate prin ordin.

    Unui ordin cu limita de pret ii este asociata intotdeauna o clauza “la un pret mai bun”, acesta inseamna ca, daca brokerul poate cumpara titlurile la un pret mai mic sau le poate vinde la un pret mai mare, el este obligat sa o faca imediat.

    3. Un ordin stop sau de limitare a pierderii actioneaza oarecum in sens contrar ordinului cu limita de pret. El devine un ordin de vanzare/cumparare la piata, atunci cand pretul titlului evolueaza in sens contrar asteptarii clientului, respectiv creste/scade la nivelul specificat.

     Astfel, un ordin stop de vanzare este plasat la un pret inferior nivelului curent al pietei pentru prevederea profitului obtinut la un titlu cumparat anterior cu un pret mai mic sau reducerea pierderii la anumite titluri detinute de client.

    Daca, de exemplu, clientul a cumparat o actiune la 3 lei si cursul acesteia se afla in crestere, el va mentine disponibilul sau de titluri; daca, insa, dupa ce a ajuns la 4 lei, cursul titlului incepe sa scada, el va plasa un ordin stop la, sa zicem, 3,8 lei. De indata ce pretul va ajunge la 3,8 lei, ordinul sau devine unul la piata, iar brokerul este obligat sa vanda titlul la cel mai bun pret; in felul acesta clientul limiteaza deteriorarea valorii titlului, respectiv isi conserva o parte din profitul asociat titlului cumparat.

     In general, ordinelor de bursa le sunt asociate si alte instructiuni pentru brokeri;

   - instructiuni “la zi” inseamna ca ordinul este valabil numai pentru sedinta de bursa din ziua respectiva; daca nu se specifica altfel, toate ordinele sunt considerate “la zi”;

- instructiunea “bun pana la anulare” sau “ordin deschis” inseamna ca ordinul ramane valabil pana cand clientul il anuleaza sau pana cand tranzactia a fost executata;

- instructiunea “totul sau nimic”, exprima dorinta clientului de a cumpara/vinde un volum important de titluri la un anumit curs si intr-o perioada precizata; ordinul este executat numai daca piata ofera atat conditiile de cantitate, cat si pe cele de pret;

- instructiunea “executa sau anuleaza” ordona cumpararea/vanzarea imediata si completa a unui anumit volum de titluri, ori renuntarea la executare;

- instructiuni “la deschidere” inseamna ca ordinul trebuie executat imediat ce bursa a fost deschisa;

- instructiuni “la inchidere” inseamna ca ordinul trebuie executat imediat inaintea inchiderii sedintei de bursa.

     In executarea ordinelor de bursa, una din obligatiile esentiale ale brokerilor este respectarea regulilor de prioritate.  

     Prin prioritate de pret se intelege faptul ca agentii de bursa trebuie sa execute ordinele de cumparare la preturi mai mari inaintea celor date la preturi mai mici; similar, ordinele de vanzare la preturi mai mici vor fi executate inaintea celor la preturi mai mari. Cu alte cuvinte, cumparatorii cu cele mai mari preturi si vanzatorii cu cele mai mici preturi vor fi serviti primii. In aceasta succesiune se trec in carnetul brokerului ordinele primite de la clienti.

    In cazul ordinelor date la acelasi pret, regulile sunt urmatoarele:

- prioritate in timp inseamna ca primul ordin plasat va fi primul executat;

- prioritate de volum – regula complementara la prioritatea in timp – arata ca primul ordin executat va fi cel cu volumul cel mai mare;

- executarea pro rata inseamna ca toate ordinele la acelasi pret vor fi executat in raport cu volumul lor; aceasta regula se aplica atunci cand piata nu permite executarea integrala a ordinelor, alocandu-se pentru fiecare o rata din volumul disponibil al pietei.

                    b) Negocierea contractului

      Incheierea contractelor, deci executarea ordinelor de bursa, se face diferit, in raport cu sistemul de tranzactii adoptat, precum si cu procedura specifica fiecarei burse,asa cum aceasta este mentionata in regulament.

       1. Negocierea pe baza de carnete de ordine presupune centralizarea de catre agentii de bursa a ordinelor primite de la clienti intr-un document numit carnet de ordine. Acesta contine ordinele repartizate in raport cu gradul lor de negociabilitate (ordinele de cumparare de la pretul cel mai mare la pretul cel mai mic, iar ordinele de vanzare in sens contrar).

      Contractarea are, de regula, un caracter bilateral si se produce atunci cand un agent de bursa a raspuns favorabil la oferta facuta de un altul.

    2.Negocierea prin inscrierea pe tabla presupune prezentarea ordinelor astfel incat ele sa poata fi vazute de toti agentii de bursa care participa la sedinta respectiva. Aceasta se face prin inscrierea pe tabla a primelor doua preturi de vanzare si cumparare.

    Contractarea are loc atunci cand un agent de bursa accepta o cotatie inscrisa pe tabla.

     3. Negocierea prin anuntarea publica a ordinelor se practica atat pe pietele intermitente, cat si pe cele continue. De regula, fiecare titlu este repartizat pentru tranzactionarea la unul din ringurile aflate in incinta bursei. Negocierile sunt deschise de un functionar al bursei, care striga titlul ce urmeaza a fi negociat. Apoi agentii de bursa anunta preturile lor de vanzare si cumparare si cauta parteneri interesati.

      Contractarea are loc atunci cand un agent de bursa care a strigat cotatiile sale primeste un raspuns afirmativ din partea altui agent de bursa.

    4. Negocierea in “groapa” este o varianta a metodei de mai sus. “Groapa” este un spatiu semicircular, unde iau loc agentii de bursa si isi striga preturile de vanzare/cumparare, putand actiona pe cont propriu (dealeri) sau in contul unor terti (brokeri).

     5.Negocierea pe blocuri de titluri are loc intr-un spatiu special amenajat din incinta institutiei. Blocurile de titluri sunt contractate de volumul mare (10 000 de actiuni sau mai multe) si, deoarece dimensiunea contractelor este atat de insemnata incat poate influenta situatia pietei, negocierea lor este supusa unui regim special. Contractarea blocurilor de titluri se realizeaza separat, urmand apoi ca tranzactia sa fie raportata la bursa dupa ce acesta a fost incheiata.

     6. Negocierea electronica presupune utilizarea tehnologiei moderne in procesul de transmitere a ordinelor si de prezentare a acestora in bursa. Electronizarea poate merge mai departe, cuprinzand executarea ordinelor si lichidarea contractelor.

   Unul dintre primele sisteme de tranzactii complet automatizate a fost instituit la Toronto, in 1977.

                     c) Executarea contractului
  Intalnirea – prin intermediul bursei – a doua ordine de sens contrar (vanzare/cumparare), continand aceleasi conditii referitoare la scadenta, volum si pret, duce la perfectarea contractului. Acesta genereaza in sarcina partilor contractante obligatia de predare a titlurilor – pentru vanzator – si de plata a pretului acestora – pentru cumparator. Procesul prin care aceste obligatii interdependentesunt indeplinite se numesteexecutarea contractului sau lichidarea tranzactiei.

    In principiu, exista doua sisteme de executare a contractului bursier : prin lichidare directa sau prin lichidare centralizata (cliring).

   1.Lichidarea directa (cash and carry) a fost utilizata mai ales in perioadele de inceput ale bursei de valori. Aceasta presupune, in esenta, transmiterea titlurilor de la societatea de bursa care a vandut la societatea de bursa care a cumparat si transmiterea in sens invers a contravalorii titlurilor pentru fiecare din contractele care au fost incheiate in bursa.

     Mecanismele lichidarii cuprinde urmatoarele faze:

- compararea documentelor privind contractul : brokerul vanzatorului il contacteaza dupa sedinta de bursa pe brokerul cumparatorului si are loc verificarea inscrisurilor care atesta incheierea contractului;

- livrarea titlurilor are loc printr-un curier pe care brokerul il trimite la brokerul cumparator;

- cand managerul preda titlurile, brokerul cumparatorului ii elibereaza un CEC continand contravaloarea acestora.

    In conditiile tranzactiilor actuale de la bursele consacrate (volum mare) aceasta modalitate este, practic, inutilizabila; ea ar presupune procesarea zilnica a unui volum de contracte care poate sa mearga de la cateva sute de mii la cateva sute de milioane.

     2. Lichidarea centralizata (prin cliring) utilizeaza principiul compensarii obligatiilor de acelasi fel si de sens contrar; vanzarile facute in bursa sunt compensate cu cumpararile, astfel incat participantilor la tranzactii le revine obligatia de a regla soldurile astfel rezultate.

       Lichidarea centralizata presupune interactia a doua organisme specializate: casa de depozit si casa de cliring.

       Casa de depozit este organismul care asigura pastrarea centralizata a titlurilor membrilor sai. Depozitarea se poate face atat pentru titlurile materializate sub forma de certificate de actiuni, obligatiuni sau alte inscrisuri, cat si pentru titlurile sub forma electronica (book entry), marcate intr-un sistem computerizat de conturi. Scopul crearii acesteia este de a rationaliza procesul de pastrare si livrare a titlurilor, garantand securitatea acestora si permitand circulatia lor operativa.

      Casa de compensatie (cliring) joaca rolul central in mecanismul tranzactiilor, prestand pentru membrii sai serviciile legate de lichidarea tranzactiei. Fiecare bursa de valori lucreaza cu o casa de compensatie, care poate fi organizata ca un departament al bursei sau ca o organizatie independenta de bursa.

     Cliringul titlurilor poate avea loc in doua moduri:

1) – Prin procedura traditionala a livrarii / primirii fizice a titlurilor. In acest caz casa de compensatie da instructiuni institutiei care pastreaza titlurile (casa de depozit) de a preda titlurile care fac obiectul presupune efectuarea formalitatilor privind inregistrarea noului proprietar al titlurilor.

2) – Prin procedura reglementarii in “contul electronic” (book entry). In acest caz, depozitul de titluri imbraca forma unei inregistrari in cont, iar transferul are loc prin creditare / debitarea conturilor de titluri, fara existenta si circulatia unor inscrisuri de tipul certificatelor de actiuni.

     Intreaga activitate de executare a contractului se realizeaza prin intermediul societatilor de bursa, neexistand o relatie directa intre vanzatorii si cumparatorii de titluri. 

VI. TRANZACTIILE CU TITLURI PRIMARE

     Negocierea titlurilor financiare primare – actiuni si obligatiuni – se realizeaza in modalitati diferite pe pietele bursiere de tip american si respectiv pe cele de tip european. La bursele de tip american se practica tranzactiile pe bani (for cash) si cele pe datorie sau in marja, in cazul burselor de tip european sunt utilizate operatiunile la vedere si cele la termen sau cu lichidare lunara.

      1.Tranzactiile pe bani (for cash) si in marja
  Tranzactiile cu actiuni si obligatiuni realizate pe pietele bursiere de tip american pot fi clasificate astfel:

a) dupa natura contului deschis de client broker, ele se impart in:

         - tranzactii pe bani;

         - tranzactii in marja.

b)dupa momentul executarii contractului, ele se impart in:

         - tranzactii cu lichidare normala;

         - tranzactii cu lichidare imediata.

c) dupa modul de executare, ele se impart in:

          - vanzari “lungi” (long sales)

          - vanzari “scurte” (short sales)

      Tranzactiile pe bani se realizeaza pe baza contului cash detinut de client la firma broker. In acest caz un investitor poate cumpara titluri financiare cu conditia sa plateasca integral contravaloarea acestora, virand suma respectivain contul sau la broker, clientul care vinde cash trebuie sa predea titlurile contractate in cadrul aceluiasi termen, privind contravaloarea acestora in contul sau.

      Termenul de executare la contractele cu lichidare imediata – predarea sau primirea titlurilor – este chiar in ziua in care se incheie contractul de bursa.

        Termenul de executare la contractele cu lichidare normala – predarea sau primirea titlurilor – este de cateva zile (5 zile intre brokerii vanzatori si brokerii cumparatori si 7 zile pentru reglarea raporturilor intre clienti si brokerii lor). In acest caz, investitorul care a cumparat titluri cash este obligat sa depuna in contul sau contravaloarea acestora in limitele termenului de 5 zile dar sa nu depaseasca 7 zile.

    In cazul in care clientul nu-si respecta aceasta obligatie, brokerul va proceda la lichidarea pozitiei clientului sau prin vanzarea titlurilor respective la valoarea lor de piata din momentul in care obligatia scadenta de depunere a fondurilor nu a fost indeplinita (7 zile). Daca brokerul a vandut titlurile executand ordinul clientului, iar acesta nu a predat integral titlurile in 7 zile, firma broker cumpara titlurile de pe piata, la cursul curent, in vederea predarii acestora la casa de compensatie. Orice diferenta nefavorabila rezultata din aceste operatiuni este suportata de client.

      Tranzactiile in marja cu titluri primare sunt cumparari pe datorie, efectuate prin intermediul contului in marja detinut de client la firma broker. In acest caz brokerul acorda clientului sau,in anumite limite, un credit pentru realizarea operatiunii bursiere. Prin urmare, investitorul, nu trebuie sa achite firmei broker cu care lucreaza intreaga contravaloare a acestora, el trebuie sa depuna in termenul de 7 zile numai o anumita suma sau marja, diferenta pana la valoarea contractului reprezinta imprumutul pe care clientul il obtine de la broker pentru tranzactia respectiva.

       Tranzactiile in marja au rolul de a crea o capacitate financiara suplimentara clientului. In functie daca nivelul marjei acesta poate, cu o anumita suma avansata in operatiune, sa castige ori sa piarda mai mult decat intr-o tranzactie cash. In acelasi timp, ca la orice credit, clientul trebuie sa ofere o garantie, iar aceasta este reprezentata de titlurile care fac obiectul contractului si care raman la broker pana cand se restituie creditul (inclusiv dobanda).

              1.2 Tehnica tranzactiilor in marja

    Mecanismul tranzactiilor in marja consta in faptul ca brokerul poate sa realizeze mai multe cumparari si vanzari pe baza contului respectiv, fara sa trebuiasca sa faca plata pentru fiecare cumparator ori sa primeasca plata pentru fiecare vanzare.

    Pe de alta parte, tranzactia in marja poate fi caracterizata ca un mijloc de achizitionare de titluri financiara cu plata in rate.

      Daca de exemplu, investitorul varsa 20.000 $ ca marja initiala, cumparand 400 actiuni a 100 $ pe actiune, el devine debitor fata de broker cu 20.000 $.

      In continuare, investitorul poate sa depuna periodic in contul sau fonduri banesti, pana cand imprumutul brokerului este restituit. Trebuie mentionat ca toate castigurile obtinute de client din derularea operatiunii se varsa in contul de marja, reducand si pe aceasta cale imprumutul acordat de broker.

     Titlurile obtinute in urma unei cumparari in marja apartin, din momentul executarii operatiunii, clientului (care are o pozitie long de titluri); toate dividendele actiunilor respective vor fi colectate de broker si trecute in contul clientului. In schimb, clientul are pozitia de debitor pentru fondurile imprumutate de la broker si este tinut sa-i plateasaca acestuia dobanda.

      Exemplu: Un client da ordin firmei broker sa cumpere 500 actiuni la cursul de 100 $, pe baza unui depozit in contul in marja, dupa 5 zile el primeste actiunile si face plata acestora catrea casa de compensatie, imprumutandu-l pe client cu 25.000 $, cu o dobanda de 6%. Brokerul nu remite actiunile catre client, ci le retine ca garantie pentru imprumutul acordat. Dupa 30 zile, cursul actiunilor creste la 110 $ pe actiune. In aceasta situatie, clientul da ordin de lichidare a pozitiei sale long, brokerul vinde actiunile in bursa.

                                       Contul in marja al clientului

	Debit
	                                                            Credit

	(2) Cumparare 500 actiuni           50.000 $

la 100 $ / actiune

(4) Dobanda la 25.000 $                    123 $

 6% in 30 zile
	(1) Suma depusa                          25.000 $

(3) Vanzarea celor                        55.000 $

500 actiuni la 110 $ / actiune

	SOLD
	                                                      29.877 $


    Cu un sold creditor de 4.877 $ clientul a obtinut un profit de 4.877 $ intr-o tranzactie  bursiera in care a investit 25.000 $ adica, o rata a profitului de 19,50%.

      In al doilea rand, tranzactiile in marja se bazeaza pe fonduri imprumutate, ceea ce creaza un “efect de levier” pentru investitor, adica multiplica efectele asociate unui plasament – profitul, respectiv pierderea.

        Tranzactiile in marja au insa si un grad ridicat de risc, rezultat din acelasi efect de levier. Cumpararea in marja este profitabila atat timp cat piata este in crestere. In caz contrar, riscul este cu atat mai mare, atat pentru operator cat si pentru firma broker cu care lucreaza. Daca in exemplul nostru cursul actiunilor ar fi scazut la 50 $ pe actiune, clientul ar obtine din vanzare numai 25.000 $ . Cum imprumutul acordat de broker este de 25.000 $, clientul in urma rambursarii acestuia, pierde intreaga suma din contul de marja de 25.000 $, avand o pierdere de 100%. Daca ar fi facut o tranzactie pe bani cash, pierderea ar fi fost de numai 50%; diferenta dintre valoare initiala a actiunilor (50.000$) si valoarea titlurilor dupa scaderea cursului (25.000$).

    In al treilea rand o caracteristica a tranzactiilor in marja este faptul ca ele sunt reglementate prin lege si supravegheate de autoritatea pietei. Principala modalitate de control al acestor operatiuni este stabilirea si urmarirea respectarii marjei, atat in valoare absoluta, cat si in marime relativa – in raport cu datoria clientului la broker.

         2.Tehnica vanzarilor scurte (short).

    Operatiunile de vanzare scurte se realizeaza tot printr-un cont in marja deschis de client la broker, fiind necesara, si in acest caz, respectarea normelor privind nivelul marjei (in SUA, reprezinta 50% din valoarea tranzactiei pentru  marja initiala si 30% pentru marja permanenta), motiv pentru care si in aceasta situatie contul in marja este tot un cont in siguranta.

     Marja initiala valoarea fondurilor cash sau a titlurilor pe care clientul trebuie sa le angajeze la broker inainte de a se angaja in tranzactie. Aceasta marja trebuie sa fie respectata numai o data pentru fiecare pozitie (tranzactia initiala).

      Marja permanenta sau de mentinere este un nivel minim al capitalului pe care bursa si firmele broker il solicita din partea clientilor, pe tot parcursul tranzactiei, cat timp pozitia este deschisa.

     Cand marja permanenta a investitorului scade sub limita minima, brokerul trimite un apel in marja, prin care ii solicita clientului sa depuna o garantie suplimentara. Daca investitorul nu se conformeaza, brokerul lichideaza pozitia clientului sau, vinde titlurile in contul clientului, astfel incat sa reintre in marja permanenta.

       Etapele realizarii tranzactiei vanzarilor scurte sunt:

a) clientul da ordin de vanzare scurta, iar brokerul executa ordinul, deci incheie contractul. In acest moment, clientul vinde titluri pe care nu le are si pe care, pana in ziua executarii contractului, urmeaza sa le obtina prin imprumut dintr-o sursa terta;

b) brokerul imprumuta titlurile in contul clientului de la un alt broker si informeaza ca acest imprumut a fost executat in contul clientului sau;

c) brokerul executa contractul, adica livreaza titlurile la casa de compensatie, in conformitate cu scadenta operatiunilor cu lichidare normala. In calitate de vanzator, primeste de la casa de compensatie contravaloarea titlurilor respective la cursul de contract. El depune fondurile cash drept garantie pentru imprumutl contractat sub forma de titluri. In acest fel, contractul a fost executat in bursa, iar clientul a ramas dator cu titlurile respective avand contul de titluri blocat, la dispozitia imprumutatorului.

d) cand considera oportun, clientul da ordin de cumparare a titlurilor respective, ordinul este executat, restituindu-se imprumutatorului titlurile primite. In acest fel, clientul face o acoperire a pozitiei sale scurte, inchizand contul de titluri.

     Imprumutul in titluri este acordat de regula, de catre brokerul cu care lucreaza clientul, acesta preluand titlurile din contul altor clienti. Daca brokerul nu dispune de titluri in contul altor clienti, el foloseste contul firmei proprii de brokeraj sau, in cazuri mai rare, apeleaza la alti brokeri. 

    Conditiile in care se acorda imprumutul depind de situatia raportului dintre cererea si oferta de titluri si, respectiv, de bani, in acea perioada. Daca titlurile sunt rare pe piata, deci brokerul poate imprumuta mai greu aceste titluri, ele vor fi imprumutate cu o prima. Daca lichiditatile sunt relativ rare, atunci cel care acorda imprumutul in titluri plateste o dobanda imprumutatului pentru banii pe care ii detine ca garantie pana la lichidarea imprumutului.

    Investitorul care lucreaza pe o pozitie long, deci cel care asteapta o crestere a cursului, imprumuta bani intr-o cumparare in marja, platind dobanda pentru imprumut si primind dividente la titluri. Cel care lucreaza pe o pozitie short nu plateste dobanda, pentru ca, imprumutand titluri si garantandu-le cu bani, el este pe pozitia unui creditor in fonduri banesti.

   Inregistrarea in cont a operatiunilor se face astfel:

- in creditul contului : marfa depusa de client, valoarea de piata a titlurilor vandute in absenta, dobanda pentru banii retinuti ca garantie;

- in debitul contului : valoarea titlurilor cumparate de client in vederea acoperirii pozitiei sale de debitor de titluri, prima ce se stabileste pentru imprumuturile titlurilor.

    O caracteristica a tranzactiilor scurte este marcarea la piata, acest principiu constand in faptul ca tot timpul titlurile imprumutate trebuie sa fie garantate cu o suma cash egala cu valoarea curenta de piata a acestor titluri.

                             3.Tranzactiile la termen

      Tranzactiile la termen se caracterizeaza prin aceea ca, partenerii convin sa-si indeplineasca obligatiile peste o perioada de timp de la data incheierii tranzactiei.

    Tranzactiile se incheie la bursa intr-o anumita zi, dar reglementarile in conturi si livrarea titlurilor urmeaza sa se faca la o data viitoare. Dreptul de proprietate asupra titlurilor trece de la vanzator la cumparator, chiar din momentul incheierii contractului. Valoarea tranzactiei se determina pe baza cursului la termen prestabilit, indiferent de evolutia cursului de piata la termenul tranzactiei.

     Sunt cotate la termen valorile mobiliare cele mai active pe piata la vedere, cele pentru care exista o cerere si o oferta constant ridicate.Nu pot fi negociate la termen preturile societatilor comerciale care au fuzionat cu altele, obligatiile aferente imprumuturilor care incep sa se amortizeze, precum si valorile mobiliare considerate a nu avea caracteristicile unui titlu la termen si anume un volum suficient de mare al tranzactiilor, o anumita importanta a pozitiilor speculative la cumparare si la vanzare.

     Pentru garantia proprie si cea a clientilor lor, intermediarii bursieri impun constituirea unor depozite in numerar sau sub forma de titluri blocate, pentru perioada in care clientul ramane pe pozitia de cumparator sau de vanzator. Marimea garantiei poate fi ajustata constant, in functie de ansamblul riscurilor ce pot surveni.

     Negocierile la termen pot fi ferme si conditionate.

      Tranzactiile ferme constau in faptul ca vanzatorul si cumparatorul sunt definitiv angajati in ziua negocierii, in sensul ca primul cedeaza titlurile, iar al doilea plateste titlurile cumparate. Lichidarea tranzactiei avand loc la o data viitoare, tranzactiile la termen creeaza avantaje suplimentare pentru operator, in sensul ca o cumparare de titluri la termen ferm poate fi urmata de revanzarea lor, iar vanzarea la termen ferm poate fi urmata de recumpararea titlurilor.In astefl de cazuri, la scadenta tranzactiei, contul de titluri al fiecarui client trebuie sa se soldeze, iar contul de numerar va fi creditor sau debitor dupa cum acestia vor revinde sau recumpara titlurile la o diferenta mai mare sau mai mica.

       Tranzactiile conditionate sunt derulate la termen, dar finalizarea lor nu este obligatorie. Aceasta depinde de decizia clientului, care suportand costurile, are dreptul fie sa renunte la contract, fie sa-si defineasca pozitia de cumparator sau vanzator de titluri, in functie de evolutia viitoare a cursului valorilor mobiliare tranzactionate. Tranzactiile conditionate derulate cu titluri primare sunt operatiunilecu prima. Tranzactiile conditionate cu titluri derivate sunt contracte de optiuni. 

VII. PIETELE FUTURES COMERCIALE


1. Natura pietelor futures


Tranzactiile cu lichidare la un anumit termen de la incheierea contractului au aparut cu cateva secole in urma pe piata de marfuri. Prin perfectionarea acestui tip de tranzactii si extinderea lor la operatiunile cu valuta si active financiare s-au conscrat in practica de afaceri doua categorii de contracte la termen:


a)-anticipate (forward) si


b)-viitoare (futures).


a)Contractul anticipat (forward) este un acord intre doua parti, vanzatorul si cumparatorul, de a livra si respectiv de a plati la o anumita data o marfa, valuta sau un activ financiar la un pret stabilit in momentul contractarii. Contractul este deci determinat, in elementele sale esentiale (obiect, pret, scadenta), in momentul perfectarii tranzactiei, ramane insa incerta valoarea acestuia la lichidare, tinand seama de faptul ca intre momentul incheierii contractului si cel al executarii lui, pretul marfii, valutei sau activului financiar se modifica pe piata.Prin urmare vanzatorul sau cumparatoarul poate inregistra diferente favorabile sau nefavorabile de pret, dupa cum pretul la lichidare este mai mare sau mai mic decat cel contractat. 


Deci, printr-un contract anticipat cumparatorul se obliga sa cumpere o anumita marfa, valuta sau activ financiar la un pret stabilit in momentul incheierii contractului, la o scadenta fixa. Acest contract urmeaza sa fie lichidat numai la scadenta, iar rezultatul lui virtual depinde de pretul zilei din momentul expirarii contractului.


b)Contractul futures este tot un acord de vointa de a cumpara /vinde o cantitate determinata dintr-o marfa, valuta sau activ financiar la un pret stabilit in momentul incheierii contractului, cu lichidarea contractului la o data viitoare. Dar, desi atat la contractele anticipate cat si la cele viitoare  executarea are loc la un termen viitor, cele doua categorii de operatiuni se deosebesc in mai multe privinte.


In primul rand, intr-un contract viitor (futures) conditiile contractuale sunt standardizate in ceea ce priveste natura marfii, a valutei etc. si cantitatea contractata, numita si unitate de tranzactii. Toate contractele futures, au un anumit termen de executare, mai precis o data la care urmeaza sa aiba loc lichidarea. Datele de livrare sunt prestabile la bursa, iar contractele pe un anumit activ cu aceeasi scadenta formeaza o specie a contractului futures pe acel activ.


In al doilea rand, pretul contractului futures se stabileste la bursa prin procedura specifica de negociere si contractare a acestei piete. Acest pret este expresia raportului dintre cererea si oferta pentru fiecare contract standardizat si el difera zilnic, in functie de conditiile pietei. Ca atare, valoarea contractului nu mai este fixa, ca in cazul contractului forward, ci este variabila. De aici rezulta  una din caracteristicile definitorii ale contractului futures si anume faptul ca acesta etse zilnic actualizat, astfel incat pierderile uneia din partile contractante sunt transferate ca venituri celeilalte parti.


Daca valoarea contractului creste, cumparatorul primeste in contul sau la broker o o suma corespunzatoare profitului virtual al contractului; daca valoarea scade, o anumita suma corespunzatoare profitului virtual al contractului; daca valoarea scade, o anumita suma, reprezentand pierderea virtuala, care este dedusa din acel cont.


Se poate spune ca un contract futures este practic, un sir de contracte forward, fiecare fiind lichidat zilnic si inlocuit cu un nou contract, care are un pret egal cu pretul zilei curente.


2. Tehnica tranzactiilor comerciale futures


Un contract comercial futures consta in angajamentul partilor de a livra, respectivprelua, la o data viitoare (intr-o anumita luna), o marfa determinata, la un pret convenit in momentul contractarii. Cel care isi asuma obligatia de a prelua marfa (cumparatorul) deschide o pozitie “lunga” (long), uin timp ce vanzatorul are o pozitie scurta (short). Executarea conttractului in natura se poate face in cursul lunii de livrare prin predarea/ primirea unui titlu asupra marfii (recipisa, conosament).


Procesul initierii, incheierii si lichidarii unui contract futures este asemanatorcu mecanismultranzactiilor cu titluri financiare primare si cuprinde urmatoarele etape:


a) – transmiterea si executarea ordinului;


b) – operarea contului in marfa;


c) – interventia casei de compensatie (cliring);


d) – executarea finala a contractului.


Tranzactia este initiata de cumparatori/ vanzatori ce dau ordine firmelor broker cu care lucreaza pentru incheierea unui contract futures; ordinul este transmis brokerului de bursa care urmeaza sa-l execute in sala bursei.


Dupa incheierea contractului, brokerul de bursa semneaza tichetul de ordin si-l trimite la firma sa, aceasta instiinţandu-l pe client ca a fost executat contractul si precizandu-i conditiile acestuia 9in speţă pretul si volumul tranzactiei).


Dupa incheierea tranzactiei in sala de negocieri, un angajat al bursei – raportor – transmite pretul si volumul tranzactiei la departamentul de cotaţii si totodata la personalul care opereaza sistemul informatic al bursei, pretul aparand pe tabela electronica.


In cazul in care nu este membra a casei de cliring, firma broker ia legatura cu o firma membra, transmitandu-I acesteia datele din contract, pentru a fi communicate la casa de compensatie. Aceasta din urmă procedeaza la marcarea la piaţă a poziţiilor deschise si efectueaza operatiunile legate de compensarea pozitiilor si lichidarea contractelor, instiintand membrul cliring despre aceste activitati.


Casa de cliring da instructiuni bancii care asigura decontarile banesti rezultate din operatiune in legatura cu creditarea/ debitarea contului membrului cliring, iar banca avizeaza ulterior in legatura cu efectuarea operatiunii.


Banca plateste/ incaseaza de la membrul cliring sumele banesti rezultate din efectuarea compensatiilor. Ulterior, membrul cliring anunta firma broker, iar aceasta face reglarile corespunzatoare in contul clientului.


Lichidarea contractului futures de marfa se poate face in două modalităţi:


- prin livrare, adică prin predarea/ plata marfii sau


- prin lichidarea poziţiei, adică prin compensare cu o operaţiune de sens contrar.


Livrarea se poate efectua in oricare din zilele lucratoare ale lunii de livrare, la optiunea vanzatorului, acesta avand la dispozitie in acest sens 3 zlie;


- cu 2 zile inainte de ziua aleasă pentru livrare deţinătorului unei poziţii scurte (short) anuntă casa de compensaţie cu privire la intenţia sa de a livra marfa;

 
- in următoarea zi lucrătoare, numită ziua modificării, casa de intermediere alege pe destinatarul livrării, respectiv operatorul cu poziţia long cea mai veche; apoi îi anunţă pe vanzător si cumpărător in legătură cu efectuarea livrării;


- in a treia zi, numită ziua livrării are loc predarea marfii de catre cel cu pozitia short, cel cu pozitia long făcand plata.


In cazul in care detinatorul unei pozitii deschise nu îşi anunţă intentia de livrare pana in ultima zi a pozitiei, casa de compensatie va lichida automat contractul, făcand regularizarea în ultima zi de livrare.


Lichidarea contractului prin livrarea efectiva a marfii este o practica foarte redusa in ansamblul tranzactiilor futures. Cei mai multi operatori isi inchid pozitiile inainte de expirarea contractului, prin compensare, iar casa de compensatii si brokerii procedează la regularizarea contractului. Contractele futures nu sunt deci o modalitate frecventa de cumpărarerfi, mai mult, ele prezintă un dezavantaj pentru cumpărător, deoarece vanzătorul este cel care are opţiunea livrării marfii fizice.


Atunci cand, asa cum se intamplă în majoritatea cazurilor, deschiderea unei ozitii se face nu cu intentia de a preda/ primi marfa care face obiectul contractului, ci numai pentru a beneficia de diferentele favorabile de pret la bursă, clientul actioneazaă ca un investitor care mizeaza o sumă de bani in speranta obtinerii de profit. Deoarece nivelul marfei este foarte redus in raport cu valoarea contractului, investitiile in contracte futures au un important efect de multiplivare. Prin urmărirea marfei curente brokerul se asigură in fiecare zi de existenta unei garantii din partea clientului care sa acopere pierderile rezultate dintr-o miscare adversa a pietei. Pe de alta parte, prin regulamentul bursei se stabilesc limite zilnice de variatie a preturilor, astfel incat marfa sa fie suficient de mare pentru a acoperii diferentele nefavorabile de pret.


Pietele futures sunt foarte importante in primul rand pentru informatiile pe care le ofera oamenilor de afaceri. TranzacTiile futures sunt surse pentru profituri (sau pierderi) importante ce se pot realiza pe calea operatiunilor speculative sau de arbitraj. In acelasi timp pieteke futures ofera un mijloc foarte eficient de protectie a producatorilor si comerciantilor impotriva riscului deteriorarii preturilor.


Hedgingul de vanzător (hedger- a se pune la adapost) este initiat de cel care detine, cumpara sau produce anumite marfuri fizice, in scopul de a se proteja impotriva riscului scaderii preturilor. Acesta angajează o tranzactie futuresde vanzare pentru o cantitate echivalenta de marfa printr-o implicare financiara de mici dimensiuni ( marfa din valoarea initiala cel mult 10%). Dacă scăderea preturilor, se produce valoarea stocurilor de marfa fizice pe care el le detine in mod efectiv se reduce in mod corespunzator (ceea ce-I determină o pierdere); avand in paralel o tranzactie de vanzare care se finalizeaza cu castig pentru initiator, pozitia bursieră angajata îi oferă posibilitatea compensării (cel putin partial) pierderii determinate de diminuarea valorii stocurilor efective de marfa. Este insă posibil ca pană la scadenta tranzactie de vanzare preturile sa creasca. In aceste conditii cresterea valorii stocurilor de marfa fizice este anihilata de pierderea pe care clientul o inregistreaza la lichidarea contractului futures.


Hedgingul de cumpărător se angajează de firmele comerciale sau de productie, ce urmează sa se aprovizioneze cu anumite marfuri fizice la o scadenta ulterioara. Pentru aceste firme riscul constă in eventualitatea cresterii preturilor mărfurilor respective. Protectia impotriva acestui risc se poate realiza prin angajarea unei tranzactii futures de cumpărare. 


Dacă se prooduce riscul (deci preturile cresc) sporirea cheltuielilor de aprovizionare este compensata de diferenta  pozitiva cu care se finalizeaza tranzactia futures de cumpparare. Daca insa preturile scad economia ce se poate realiza prin  aprovizionarea cu marfuri mai ieftine este anihilata de pozitia long care se finalizează cu pierderi.


Pe pietele futures comerciale se incheie si tranzactii de spreading care presupune sigurarea de pozitii diferite (log sau short) pentru scadente diferite in speranta obtinerii unor diferente de pret favorabile. Tranzactiile de acest fel diminueaza riscurile care se asociaza miscarii permanente 9zilnice0 a preturilor, initiatorul îşi asuma doar riscul scimbării spreadingului intre cele două scadente pentru care are angajate pozitii diferite.


3. Tranzacţiile futures cu instrumente financiare


Operatiunile de acest fel presupun asumare a obligatiei de a cumpăra sau vinde  o anumita suma in valuta sau instrumente financiare la o scadenta viitoare in schimbul unui pret fixat ( de bursa0 in momentul incheierii contractului. Scopul urmarit prin angajarea acestui top de tranzactii este obtinerea unor diferente favorabile pe seama cursului de schimb sau a ratei dobanzii din ziua icheierii contractului respectiv , din ziua lichidarii pozitiilor.


Tranzactiile futures cu instrumente financiare pot fi;


a) – operatiuni cu valute;


b) – operatiuni cu rata dobanzilor;


c) – operatiuni cu produse sintetice (indici).


a) Tranzactiile futures cu valute 


Contractele futures cu valute au majoritatea elementelor standardizate (valoarea, valuta,si scadenţa) si se deruleaza intr-o competitie foarte strănsa cu operatiunile forward de pe piata interbancară, avand drept consecinte fie egalizarea foarte pronuntata a cursurilor, fie perioade lungi de caderi sau cresteri extrem de păgubitoare pentru viaţa economică.


Acest tip de tranzactie se angajeaza in marfă, garanţia fiind redusă (10%), ceea ce permite abordarea unor afaceri de foarte mare anvengură, iar scopurile urmărite sunt fie cel speculativ, fie acoperirea impotriva riscului valutar. Tranzactiile de acest fel sunt caracterizate insa de un grad ridicat de risc, deoarece cursul valutar al principalelor monede folosite in platile internationale exilează foarte mult, sub influenta unui numar foarte mare de factori, ceea ce face ca prognozele ce se elaboreaza sa aiba o probabilitate scazuta de confirmare in practică.


b) Tranzactiile futures cu dobanzi 


Contractele futures cu rata dobanzii reprezintă angajamente de a livra sau primi, la o scadenţă determinată, un activ financiar cu o dobanda stabila la momentul initierii opratiunii. Teoretic pot face obiectul acestor tip de contracte orice active financiare. Practica a realizat o anumita focalizare a intereselor clientilor spre operatiuni  cu bonuri de tezaur sau obligatiuni de stat sau imprumuturile – pe termen scurt – in dolari sau euro.


Obiectul contractului il constituie dobanda pe care o produce activul financiar. Investitorul cumpara la o rata fixa in momentul incheierii tranzactiei, dobanda pe care activul financiar o va produce in perioada urmatoare, de la scadentă pană la expirarea valabilitătii activului financiar respectiv.


c) Tranzactiile futures cu instrumente sintetice (indici)


Aparitia pietelor futures cu indici este rezultatul intensificării inovatiei financiare din ultimile doua decenii.


Tranzactiile futures pe indici de bursa (stock index futures0 reprezinta vanzari sau cumparari – la cursul futures al bursei – ale indicelui negociat in schimbul unei sume cash la scadentă si care se calculează dupa relaţia; Sc= M (V1-V0) unde:


Sc= suma cash (ce trebuie plătită/ primită)


M= multiplicatorul (specific fiecarui indice si fixat de bursa)


V1= valoarea la scadenta a tuturor titlurilor luate in calculul indicelui respectiv


V0= pretul contractului futures la momentul initial 

VIII. TRANZACTII CU OPTIUNI


Optiunea poate fi definita ca un acord prin care una din partile, vanzatorul optiunii vinde celeilalte parti, cumparatorul, dreptul, dar nu si obligatia, de a cumpara un activ (marfa, valuta sau titlu financiar) de la el sau de a-i vinde lui un activ, in anumite conditii.


La inceput optiunile erau nenegociabile, in sensul ca dreptul conferit detinatorului nu era transmisibil.Cumparatorul sau vanzatorul unei optiuni nu avea dreptul sa o comercializeze unor terti. Dreptul dobandit la initierea operatiunii se putea exercita numai de persoana in cauza la scadenta de lichidare.


In ultimii 30 de ani s-au impus insa pe toate pietele bursiere importante optiunile negociabile, asa cum acestea au fost concepute la bursele americane (Chicago 1973), cu titluri financiare derivate.


Vanzatorul (cumparatorul unei optiuni negociabile poate  -independent unul de celalalt –sa vanda (cumpere) –pe piata bursiera –contractul incheiat initial, inchizandu-si pozitiile inainte de scadenta conventionala din contract. Pentru ca o optiune sa poata deveni negociabila trebuie sa indeplineasca urmatoarele conditii:


-contractul sa fie standardizat: toate optiunile de acelasi sens –de cumparare sau de vanzare –se exprima asupra unei cantitati standard din acelasi activ suport, cu unul si acelasi pret de exercitare si cu aceeasi scadenta;


-lichidarea legaturii dintre vanzator si cumparator se face printr-un organism de compensatie care se interpune intre cumparatori si vanzatori, fiecare cumparator isi poate inchide- inainte de scadenta – pozitiile sale vanzand dreptul asupra optiunilor unui alt cumparator care -in evidentele institutiei de compensare – care se substituie celui dintai, fara a modifica echilibrul global intre vanzatori si cumparatori.


Piata optiunilor a cunoscut o dezvoltare spectaculoasa ca urmare a interesului deosebit al noilor optiuni pentru clienti. Pe masura dezvoltarii si a diversificarii operatiunilor cu titluri derivate se produce o apropiere a burselor europene de modelul burselor americane.


Optiunile exprimate privind activele de baza –valutele, titlurile primare, indicii bursieri sau contractele futures –pot fi de vanzare sau de cumparare.


Optiunea de cumparare da dreptul cumparatorului sa cumpere pana la scadenta de la vanzatorul otiunii activul de baza la pretul convenit initial; vanzatorul optiunii de cumparare este obligat sa vanda cumparatorului –la cererea acestuia –activul ce face obiectul tranzactiei (in conditiile stabilite in contract si nu mai tarziu de termenul de expirare).


Operatiunea de vanzare da dreptul cumparatorului ca intr-o perioada detreminata sa vanda activul de baza vanzatorului optiunii, la un pret stabilit in contract; vanzatorul isi asuma obligatia de a cumpara si primi activul de baza –daca oferta se face in conditiile stabilite in contract – inainte de expirarea optiunii.


1. Caracteristicile tranzactiilor cu optiuni


Ca titlu financiar, operatiunile prezinta caracteristicile definitorii ale unui produs bursier: standardizare, negociabilitate, lichiditate. Fiind construite pe baza unui activ financiar, ele sunt titluri derivate.


Principalele caracteristici ale optiunii sunt:


a) Marimea optiunii 


Optiunile au ca obiect un activ standardizat din punct de vedere al marimii (volum sau valoare). Exemplu, cand activul de baza il constituie actiunile, un contract de ptiune contine, de regula, 100 de actiuni; in cazul optiunilor pe indici de bursa marimea ptiunii este determinata de multiplicatorul fixat de bursa pentru tranzactiile respective.De exemplu la optiunile pe indicele Standard and Poor’s 500, unitatea tranzactiei este de  500 $, pentru tranzactiile cu indicele TOPIX se cumpara dreptul asupra unei unitati de tranzactie de 10000 de yeni.


b) Pretul de exercitare


Pretul la care detinatorul unei optiuni poate cumpara/vinde activul de baza, la acest pret se exercita dreptul pe care il confera optiunea. Acest pret este stabilit de bursa in momentul incheiarii contractului, de o maniera standardizata si depinde de cursul activului de baza din momentul respectiv, sub forma unor serii de optiuni. Pretul de exercitare nu este unic; in functie de pretul activului de baza se fixeaza, de catre bursa, trei preturi de exercitare –unul cat mai apropiat de pretul activului de baza si altele doau care-l incadreaza, pasul fiind stabilit de bursa pentru a  face preturile atractive. La bursele americane, pretul de exerciatre pentru optiunile pe actiuni este stabilit, dupa urmatoarea regula:


-cand cursul actiunii este mai mic de 25 $, preturile de exercitare sunt indicate cu diferente de 2,5 $


-la cursuri intre 25 $ si 200 $, cu diferente de 5 $


-la cursuri de peste 200 $ cu diferente de 10 $.


La optiunile pe indici de bursa intervalele sunt de 5 $. De exemplu, la o actiune coata cu  50 $, preturile de exercitare sunt de 45 $, 50 $ si 55 $.


Schimbarea pretului de exercitare se face numai daca apar fluctuatii mari ale pretului activului de baza, si au scopul de a pastra caracterul reprezentativ al acestuia. Specialistii operatiunilor de acest fel utilizeaza tabele speciale pentru fixarea mai multor preturi de exercitiu posibile in scopul de a incadra cat mai bine pretul de piata al activelor de baza si pentru a realiza anticipatiile necesare la alegerea optiunii.


c)Pretul optiunii


Pretul optiunii reprezinta o suma de bani pe care cumparatorul optiunii o plateste vanzatorului –o prima- in schimbul dreptului de a cumpara/ vinde ori de a renunta la activele negociate. Aceasta prima se achita in momentul incheierii contractului si este stabilit de bursa, fiind variabil, depinzand de raportul dintre cerere si oferta  pentru o serie de optiuni, de preturile de exercitare, de cursul activelor de bursa, precum si de comportamentul acestora in timp (nivelul dividendelor etc.): 


Pretul optiunii se fixeaza pe baza a doua marimi:


-valoarea intriseca


-valoarea  timp


Valoarea intriseca este diferenta dintre pretul de exercitare al optiunii si pretul activului de baza al optiunii in cazul optiunii de vanzare (PUT), iar in cazul optiunii de cumparare (call), valoarea intriseca se calculeaza ca diferenta intre cursul activului de baza si pretul de exercitare (de emisiune).


Valoarea intriseca nu poate fi negativa si este , de obicei, diferita pentru optiunea CALL fata de optiunea PUT.


Vaoarea timp (sau de speculatie) este determinata de caracteristicile activului de baza, de raportul dintre cerere si oferta la seria respectiva de optiuni si de diferenta de timp dintre momentul negocierii optiunii si scadenta. Aceasta marime arata cat este dispus sa plateasca investitorul, pentru a obtine contractul respectiv, in speranta ca, pana la expirarea valabilitatii sale, va putea obtine un castig pe seama diferentei favorabile dintre pretul de exercitare si cursul curent al activelor de baza.


Valoarea timp este cu ata mai mare cu cat scadenta este mai indepartata si descreste trepata pentru a deveni nula in momentul expirarii optiunii.


Legea cererii si ofertei joaca un rol hotarator in fixarea marimii primei. Un exces de cerere pemite vanzatorului de optiuni sa ridice prima, in timp ce reducerea cererii sau apropierea scadentei face ca prima sa se reduca mult.


d) Durata de viata (scadenta)


standardizarea contractelor se refera si la durata optiunii, respectiv perioada de timp in care optiunea poate fi exercitata. Ca regula se utilizeaza practica unor cicluri de expirare, cu scadente din 3 in 3 luni si cu o durata maxima de viata pentru fiecare optiune de 9 luni. Pe masura ce expira scadentele vechi se emit optiuni pentru scadente noi. La optiunile americane cumparatorul poate sa-si exercite dreptul in toata perioada duratei de viata a titlurilor, in timp ce la cele de tip european exercitarea se poate realiza numai in preziua expirarii valabilitatii contractului.


2. Mecanismul tranzactiilor cu optiuni


Tranzactiile cu optiuni se realizeaza pe piete specializate, avand structuri organizatorice distincte de bursele care realizeaza alte tipuri de operatiuni.


Ca piata organizata, bursa pentru optiuni are reglementari precise privind procedura operatiunilor cu astfel  de optiuni. Astfel:

a)-fiecare piata a optiunilor are propriile reglementari si conditii asupra admiterii activelor la tranzactii cu optiuni. Dintre conditiile principale putem enumera: activitatea emitentului (realizare profit, respectarea platilor financiare), situatia pietei activului de baza (valoarea pe piata, numar de posesori etc); 


b)-piata este condusa de un creator de piata care respecta diferenta intre pretul maxim oferit pentru cumparare si pretul minim oferit pentru vanzare;


c)-ordinele de bursa sunt preluate de la clienti de broker care asigura apoi executarea lor;


d)-bursa poate fixa limitele de pozitie (numarul maxim de optiuni pentru un client) si limitele de exercitare, adica numarul maxim de optiuni ce pot fi exercitate in fiecare saptamana de catre acelasi client.


e)-supravegherea pietei este asigurata de catre o Comisie specializata.


f)-casa de compensatii (clearing) are un rol esential in mecanismul contractelor cu optiuni


g)-executarea contractului se poate face prin: lichidarea, exercitarea sau expirarea optiunii


Investitorii care doresc sa intervina pe piata optiunilor se pot situa pe una din urmatoarele pozitii:


-cumparator (pozitia LONG) al unei optiuni de cumparare (CALL)



-cumparator (pozitia LONG) al unei operatiuni de vanzare (PUT)


-ca vanzator (pozitia SHORT) al unei operatiuni de cumparare (CALL)


-ca vanzator (pozitia SHORT) al unei operatiuni de vanzare (PUT)


2.1. Cumpararea unei optiuni de cumparare (LONG CALL)


Cumparatorul unei optiuni de cumparare dobandeste dreptul de a deveni propritar asupra unei unitati de tranzactie in momentul incheierii contractului.


Dobandirea acestui drept se face in schimbul primei care se plateste tot la incheierea contractului. Daca, pana la scadenta, cursul activelor de baza creste peste nivelul pretului de exercitiu plus prima, cumparatorul castiga, daca se mentine intre aceste limite va pierde o suma mai mica decat prima, iar daca se inregistreaza o scadere a cursului cumparatorul abandoneza optiunea pierzand prima.

 
2.2. Vanzarea unei optiuni de cumparare (SHORT CALL)


Vanzatorul unei optiuni de cumparare primeste –la semnarea contractului –pretul optiunii (prima), care pentru el reprezinta castig daca actiunile de baza nu-si modifica pretul sau daca aceste scad.



In contrapartida acesta se angajeaza –pana la expirarea optiunii –sa execute, la cererea cumparatorului, contractul, adica sa-i predea acestuia in schimbul pretului negociat initial (pretul de exercitiu), cantitatea de titluri de baza pe care o prevede in contract pentru o asemenea optiune. In plus, vanzatorul de CALL trebuie sa constituie la broker garantia de 30% pentru tranzactie angajata sau trebuie sa detina deja titlurile ce fac obiectul optiunii respective.


Titularul unui contract de vanzare de acest tip poate castiga o suma cel mult egala cu prima in situatiile in care cursul actiunilor suport este stationar sau scade, pierzand in schimb nelimitat daca se va inregistra o crestere a cursurilor.


 2.3 Cumpararea unei optiuni de vanzare (LONG PUT)


Cumparatorul unei optiuni de vanzare plateste pretul optiunii (prima)vanzatorului in schimbul dreptului de a decide daca exercita sau abandoneaza contractul. Cumparatorul de PUT nu trebuie sa detina activele suport in portofoliu la angajarea acestei pozitii si nici sa constituie vreo garantie la broker. Rezultatele tranzactiei sunt favorabile pentru client numai daca se produce o scadere a cursului activelor de baza; in toate celelalte cazuri el pierde, dimensiunea maxima a rezultatului nefavorabil fiind limitata la prima platita initial.


2.4. Vanzarea unei optiuni de vanzare (SHORT PUT)


Vanzatorul unei optiuni de vanzare incaseaza prima dar se angajeaza sa cumpere activul de baza daca cel ce a cumparat actiunea  de vanzare se decide sa vanda.


Vanzatorul unei asemenea optiuni mizeaza pe o crestere –sau pe un nivel stationar –al cursului activelor de baza in raport cu pretul de exercitare, realizand in acest fel un castig egal cu prima. Daca insa cursul scade castigul se diminueaza, iar daca scaderea este sub nivelul pretului de exercitare minus prima, pierderile sale pot fi oricat de mari.

IX. TIPURI DE TRANZACTII CU OPTIUNI


Activele de baza pentru contractele cu optiuni sunt numeroase si foarte diversificate: devize, actiuni, indici bursieri, contracte la termen si chiar optiuni.


Optiunile negociabile sunt considerate de investitorii avizati ca un instrument remarcabil de stapanire a riscurilor si de rentabilizare a plasamnetelor. Tranzactiile cu optiuni permit dezvoltarea unor noi strategii, urmarind in principal urmatoarele obiective:


1. acoperirea impotriva riscurilor de portofoliu;


2. realizarea de speculatii bazate pe anticiparea cursului;


3. dinamizarea gestiunii portofoliilor;


4. combinarea unor tranzactii cu optiuni in scopul obtinerii de profituri.

1. Tranzactiile cu optiuni angajate in scopul acoperirii impotriva riscului de portofoliu


Tranzactiile cu optiuni permit angajarea unor pozitii care sa asigure protectia impotriva scaderii cursului actiunilor detinute in portofoliu. In mod obisnuit investitorii detin un portofoliu deiversificat de titluri, din care cauza protectia contra riscurilor se realizeaza mai bine prin optiuni asupra unor indici de bursa. Pentru protectia impotriva riscurilor specifice ale scaderii cursului unui titlu se pot utiliza doua strategii:


a) – vanzarea de optiuni de cumparare;


b) – cumpararea de optiuni de vanzare.


a) Strategia vanzarii de optiuni de cumparare este recomandata pentru situatiile in care se preconizeaza o scadere de mici dimensiuni a cursului, conditii in care valoarea primei incasate este suficienta pentru acoperirea scaderii cursului activelor din portofoliu.


b) Strategia cumpararii de optiuni de vanzare se recomanda in situatiile in care se preconizeaza o scadere importanta a cursului actiunilor din portofoliu. Cumpararea optiunii de vanzare va permite compensarea pierderii inregistrate in portofoliu, deoarece pretul de exercitare este superior cursului curent al actiunilor respective. In plus, riscul pierderilor este limitat  la marimea primei ce se fixeaza pentru optiunea respectiva.


2. Tranzactiile cu optiuni angajate pentru a specula modificarile anticipate ale cursului


Investitorii care cumpara actiuni prin operatiuni la termen sau fac vanzari descoperite pot pierde sau castiga, teoretic nelimitat, in functie de scaderea sau cresterea cursului titlurilor.


Prin intermediul tranzactiilor cu optiuni, investitorii pot urmari aceleasi obiective (obtinerea de castiguri prin specularea cursului), dar intr-o maniera complet diferita si mult mai rafinata, limitand riscurile pe care si le asuma (in schimbul primei) si beneficiind de efectul de levier specific optiunilor. In aceasta optica, speculantii aleg angajarea unor pozitii – de vanzare/cumparare – asupra indicilor bursieri care ofera imaginea tuturor actiunilor de pe piata respectiva 


Printre cele mai folosite strategii simple de speculatie asupra variatiei cursurilor de bursa figureaza cumpararea optiunilor de cumparare si cumpararea actiunilor de vanzare. In aceste doua variante cumparatorul de optiuni isi asuma un risc limitat de suma pe care o plateste ca prima la angajarea contractului. Castigurile sale potentiale sunt teoretic nelimitate:


- mizand pe crestere cu ajutorul optiunii de cumparare, el obtine castiguri oricat de mari daca pretul actiunilor ajunge sa depaseasca pretul de exercitiu majorat cu prima;


- mizand pe scadere cu ajutorul optiunii de vanzare, la fel, poate casiga daca pretul titlurilor scade sub pretul de exercitiu diminuat cu prima ;


Aceste strategii pot aduce investitorilor castiguri fara a presupune asumarea unor riscuri suplimentarea si nici nu necesita imobilizari in alte optiuni de acoperire.


3. Strategii de dinamizare a gestiunii portofoliului 


Cumpararea sau vanzarea de optiuni creste supletea si eficacitatea gestiunii unui portofoliu. Aceste operatiuni permit o mai mare diversificare a plasamentelor de factura sa sporeasca veniturile obtinute si sa permita achizitionarea de titluri noi.


Datorita efectului de levier ce insoteste cumpararea de optiuni, este posibil sa se obtina, cu acelasi capital initial – folosind procedeul diversificarii plasamentelor, rezultate financiare mult mai bune printr-o simpla achizitionare de titluri individuale. Astfel, printr-o investitie de mici dimensiuni intr-un indice bursier, cumparatorul ajunge sa detina – indirect – un portofoliu mai diversificat de actiuni care-i permit sa beneficieze din plin de potentialul de crestere al pietei. Cealalta parte a capitalului poate fi plasata in obligatiuni, care, prin veniturile pe care le asigura, permit diminuarea riscului de a pierde pe seama investitiei in optiuni in situatia in care piata va inregistra o scadere.


Vanzarea de optiuni permite incasarea primelor, deci a unor venituri suplimentare care au menirea sa sporeasca rentabilitatea intregului portofoliu. Atunci cand se progreseaza o perioada de stabilitate sau de scadere usoara a cursului actiunilor de baza (suport), investitorul. Detinand un portofoliu de titluri, poate prevede la vanzarea unei optiuni de cumparare asupra actiunilor pe care le poseda sau asupra unui indice bursier. Daca previziunile sale se adeveresc optiunile nu vor fi exercitate, investitorul nu va inregistra pierderi semnificative in portofoliul activelor sale, dar va pastra intreaga suma incasata drept prima pentru contractul de vanzare a unei optiuni de cumparare angajat.


Sa presupunem ca un investitor detine 100 actiuni “y” pe care le considera valori de baza ale patrimoniului. Daca, potrivit prognozelor sale, urmeaza o perioada de stabilitate sau de scadere usoara a cursului, el poate angaja vanzarea unei optiuni de cumparare pentru titlurile sale .


Consideram cursul initial de 1000 dolari, pretul de exercitare 1100 dolari si prima de 50 dolari.


In ipoteza unei scaderi a cursului, sub nivelul de 950 dolari, investitorul va inregistra o pierdere, in suma, teoretica, nelimitata daca nu-si schimba pozitia; aceasta inseamna ca el trebuie sa urmareasca permanent evolutia cursului si daca apare pericolul unei scaderi mai mari decat cea prognozata a cursului el trebuie sa angajeze o pozitie compensatorie, de vanzare a titlurilor sale.


Daca insa cursul se mentine intre limitele de 950 – 1100, investitorul poate castiga o suma de pana la 150 dolari, corespunzator primei de 50 dolari si 100 dolari diferenta dintre cursul initial al actiunilor de baza si pretul de exercitiu (1100 – 1000 = 100). O crestere mai mare, peste 1150 dolari, a cursului actiunilor nu-I aduce profituri suplimentare, (acestea se plafoneaza la 150 dolari) deoarece cumparatorul actiunii de cumparare va cere exercitarea optiunii, in scopul limitarii pierderilor sale.


O solutie ceva mai riscanta este vanzarea descoperita a unei optiuni de vanzare, fundamentata pe anticiparea unei stabilitati sau a unei cresteri lejere a cursurilor titlurilor respective. Daca prognoza se valideaza, prin evolutia reala a cursurilor optiunea nu va fi exercitata, iar vanatorul castiga in intregime prima incasata initial. Daca insa prognoza nu se valideaza si cursul scade, investitorul trebuie sa adopte o pozitie compensatorie (de cumparare a unei optiuni de vanzare), pentru a limita pierderea pe care i-o creeaza cererea de exercitare a contractului de catre cumparatorul initial.


Cumpararea unei optiuni de cumparare este folosita in mod frecvent, pentru protectia pretului de cumparare in viitor a unor titluri. Strategia se foloseste atunci cand investitorul nu dispune de capitalul necesar pana la scadenta operatiunii de cumparare la termen. Folosind strategia complementara de cumparare a unei optiuni de cumparare investitorul se asigura impotriva cresterii preturilor actiunilor pe care intentioneaza sa le cumpere la scadenta.


Vanzarea unei optiuni de cumparare se foloseste pentru achizitionarea de actiuni la un pret inferior cursului curent al pietei. In loc de a emite un ordin de cumparare de actiuni la un curs limitat asteptand scaderea acestui curs, se poate realiza – daca ipoteza scaderii usoare se verifica, prin exercitarea optiunii de vanzare (la un pret de exercitiu apropiat de pretul initial), incasarea pretului actiunilor pe care investitorul doreste sa le achizitioneze, sau a unei diferente compensatorii, care sa anuleze evolutia nefavorabila a cursului pietei pentru cumparator.


4. Strategia combinarii unor contracte pe optiuni

Piata bursiera poate inregistra fluctuatii mai mari sau mai mici, mai mult sau mai putin de prognozat. Investitorii care doresc sa valorifice oportunitatile de profit, pe calea arbitrajului sau a speculatiei, apeleaza in mod frecvent la combinarea a doua optiuni (una de cumparare – CALL – si alta de vanzare – PUT), care dau castig de cauza cu conditia ca miscarea cursului (crestere/scadere) sa fie suficient de mare.


Pe pietele americane si europene se bucura astfel de mare interes operatiunile de tip straddle (sau stellage), strangle, strip, strog, butterfly, condor.


Tranzactiile straddle sunt combinatii a doua cumparari (sau vanzari) de tip call sau put la acelasi pret de exercitare si cu aceeasi scadenta.


Cumparatorul unui straddle obtine dreptul de a vinde sau a cumpara un numar determinat de actiuni la un anumit pret de exercitare si la o anumita scadenta fixata. Pe de alta parte, vanzatorul de straddle isi asuma obligatia sa vanda si sa cumpere actiunile de baza la pretul si scadenta determinate.


Cumparatorul mizeaza pe o fluctuatie accentuata a cursurilor titlurilor, in timp ce vanzatorul apreciaza ca pana la scadenta, cursul bursier al titlurilor va fi stabil.


Tranzactiile strangle sunt o combinatie dintre o optiune call, la pret de exercitare mai mare si o optiune put, la pret de exercitare mai mare si o optiune put, la pret de exercitare mai mic. La operatiunile strangle, variatia cursului actiunii in raport cu pretul de exercitare trebuie sa fie mai mare decat in cazul tranzactiei straddle. Numai in astfel de cazuri cumparatorul obtine un castig.


Inovatia financiara a patruns si mai adanc in tainele miscarii cursurilor prin punerea la punct a tranzactiilor de tip strip sau strap care sunt operatii de strddle asimetrice (doua optiuni put si una call de aceeasi durata si la acelasi pret de exercitare la strip, respectiv doua optiuni call si una put la tranzactia strap). Aceste operatiuni se fac pentru a incuraja angajarea de tranzactii de catre operatorii care anticipeaza miscari de durata, dar balanta prognozelor lor se inclina in favoarea scaderii (strip) sau cresterii (strap) cursurilor.


Tranzactiile cu optiuni prezinta un interes in continua crestere. Cererea mare de oferte noi, presiunile care se fac pentru sporirea gradului de libertate au condus la aparitia unei noi generatii de optiuni. Este vorba de optiuni care elimina restrictiile privind scadentele si se numesc bonuri de optiuni (option converte), sau de instrumente financiare care permit cumparatorului fie sa primeasca, fie sa predea un activ dat (actiuni, obligatiuni) la un pret determinat si intr-o perioada data, ori sa incaseze diferenta pozitiva dintre cursul la vedere al activului de baza la data exercitarii si pretul de exercitare fixat la inceput. Bonurile de optiuni au o perioada cuprinsa intre 1 an si 4 ani, fiind emise de marile institutii financiare care sunt si animatori ai pietei.


Ingineria financiara a construit tipuri particulare de optiuni, care contin modificari fata de caracteristicile de baza ale optiunilor negociabile traditionale. Astfel, au aparut optiuni cu bariere, care nu se exercita decat la un anumit nivel al cursului activelor suport, numit punct de stingere si care este  - in raport cu pretul de exrecitare – inferior acetuia la optiunile call si superior la optiunile put. Optiunile cu bariere activante nu se exercita decat incepand de la punctul de stigere, in timp ce optiunile cu bariere dezactivante nu mai sunt exercitate incepand cu punctul respectiv.

X.  PIATA DE CAPITAL IN ROMANIA


Procesul trecerii Romaniei de la o economie planificata centralizat, bazata aproape exclusiv pe proprietatea  de stat, la o economie concurentiala de piata, implica parcurgerea unei perioade de timp, cu etape distincte, cu obiective, strategii si tavtici adecvate.


Pentru a-si atinge scopul, tranzitia insăşi trebuie planificată, astfel incat procesul de reforma si restructurare sa nu cunoasca intreruperi si sa evite, pe cat posibil, anomaliile care pot aparea in plan politic, economic, social si moral. De aceea, societatea cu economie de tranzitie trebuie abordată ca o societate distincta, avandin vedere trasaturile ei definitorii si perioada in care aceasta există. Succesul trecerii la economia de piata depinde determinant nu atat de problema proprietatii sub aspect juridic, cat mai ales de conducerea proprietatii. Obiectivul strategic al societatii in tranzitie este formarea si dezvoltarea pietelor specializate, impreuna cu toate conexiunile cerute de legile economice, precum si a mecanismelor specifice de functionare, conform unui model coerent si adaptat realităţii ţării noastre.


1.Piaţa primară de capital în Romania


Constituirea si dezvoltarea unei piete de capital in tara noastra sunt indisolubil legate de procesul de privatizare a intreprinderilor cu capital de stat, din diferite domeniide activitate: industrie, comeţ, turism, agricultură, transporturi etc. In paralel, aparitia unor noi firme cu capital particular cu sau fara participare străină, concură la accelerarea procesului de creare a unei veritabile pieţe de capital si ca o consecinta directa a bursei de valori mobiliare.


Premisa declanşării procesului de privatizare, in Romania, o constituie adoptarea Legii nr. 31/ 16.11.1990, care prevede constituirea de societăţi comerciale, ca persoane juridice, sub una din următoarele forme;


- societate în nume colectiv, ale cărei obligatii sociale sunt garantate cu patrimoniul social si cu răspundere nelimitată si solidară tuturor asociatilor;


- societate in comandită simplă, ale cărei obligatii sociale sunt garantate cu patrimoniul social si cu raspundere nelimitată si solidară a asociatilor, comanditarii răspund numai pană la concurenţa aportului lor;


- societate in comandită pe acţiuni, al carei capital social esteîmparţit pe actiuni, iar obligaţiile sociale sunt garantate cu patrimoniul social si cu raspundere nelimitată si solidară a asociaţilor comanditaţi, comanditarii sunt obligaţi numai la plata actiunilor lor;


- societăţi pe acţiuni, ale carei obligatii sociale sunt garantate cu patrimoniul social; actionarii sunt obligati la plata actiunilor lor;


- societate cu răspundere limitată, ale cărei obligaţii sociale sunt garantate cu patrimoniul social; asociatii sunt obligati numai la plata partilor sociale.


Importante pentru crearea pietei de capital sunt societatile pe actiuni si societatile in comandită pe actiuni, la care capitalul sicial este reprezentat prin actiuni  emise de societate, nominative sau la purtator.


In cazul in care societatile comerciale doresc sa-si majoreze capitalul social, ele pot realiza o nouă emisiune de acţiuni, dar numai după ce acţiunile au fost achitate integral. De asemenea, societăţile pe asctiuni pot emite si titluri de creanta- obligaţiuni- nominative sau la purtător, pentru o sumă care sa nu depăşească ¾ din capitalul existent conform ultimului vilanţ.


Pentru ca privatizarea societăţilor comerciale de stat să devină operativă, a fost adoptată Legea nr. 58/1991, care defineste cadrul juridic necesar transferului de proprietate, de la stat către investitori (persoane fizice/ persoane juridice). In principal, legea prevede, procedura privind distribuirea gratuită de certificate de proprietate către cetăţeni, metode de privatizare a societăţilor, etc. Privatizarea se realizează, pe de o parte, prin transferul gratuit către populaţie a actiunilor detinute de stat in proportie de 30%, iar pe de alta parte, prin vanzarea actiunilor rămase către persoane fizice/ jurudice. Transferul gratuit a avut loc prin intermediul unor titluri de valoare 9certificate de proprietate si cupoane nominative de privatizare).


Pentru iniţierea procesului de privatizare, s-au înfiinţat 5 societăţi de natură financiară pe axcţiuni, numite Fondurile Proprietăţii Private (FPP) si o instituţie publică cu caracter comercial si financiar, Fondul Proprietăţii de Stat (FPS).


Fondurile proprietăţii Private detin 30% din capitalul social al societatilor comerciale organizate conform Legii nr. 15/1990 si sunt organizate sub forma de societăţi comerciale, la care actionarii sunt cei care detin certificate de proprietate distribuite gratuit.


Fondurile Proprietăţii Private işi vor desfasura activitatea ca societati comerciale numai pentru o perioada de 5 ani de la data intrarii in vigoare a Legii nr. 58/1991, dupa care se transforma in societati de drept comun, de tipul fondurilor mutuale.


Persoanele care dupa 5 ani mai detin certificate de proprietate neschimbate pe actiuni la societatile comerciale privatizate, devin actionari la FPP, care le va reprezenta, prin delegatie, interesele.


Fondul Proprietăţii de stat detine initial 70% din capitalul social al societatilor comerciale, exercitand in calitate de actionar, toate drepturile si obligatiunile ce-I revin, potrivit reglementărilor legale. 


Fondul Proprietatii Private isi inceteaza activitatea de drept la data realizării integrale a privatizarii societatilor comerciale cu capital de stat, dar cel mai tarziu dupa 7 ani de la data inceperii activitatii.


Agentia Nationala pentru Privatizare (ANP) este organul guvernamental responsabil cu indrumarea, coordonarea si controlul de privatizare a societatilor comerciale cu capital de stat.


In conformitate cu normele metodologice privind vanzarea de actiuni ale societatilor comerciale (HG 264/1992), vanzarea actiunilor se poate realiza sub mai multe forme si proceduri, in functie de modalitatea de privatizare a societatii comerciale.


a)  Vanzarea de actiuni prin negociere directa consta in vanzarea totala sau partiala a actiunilor unei societati comerciale catre persoane fizice sau juridice, romane sau straine, pe baza unor conditii specifice ce se stabilesc intre parti si la un pret determinat prin negocieri. Investitorii potentiali in cazul vanzarii directe pot fi:


- salariatii si conducerea unitatii, cu statut preferential;


- investitorii individuali;


- investitorii institutionali romani sau straini.


b) Vanzarea de actiuni prin licitatie publica pe baza criteriilor de preselectie si selectie, stabilite de ministere, autoritati locale cu acordul A.N.P. Licitatia publica poate fi: licitatie cu strigare sau licitatie in plic inchis.


c) Vanzarea de actiuni prin oferta publica consta in oferirea tuturor actiunilor catre publicul larg – persoane fizice/ juridice, romane/ straine – la un pret predeterminat. In urma publicitatii, o institutie special desemnata, inregistreaza cererile de cumparare. Urmeaza apoi procedura de alocare a actiunilor catre cumparatori.


d) Vanzarea de actiuni catre salariatii si conducerile societatilor comerciale, care pot achizitiona, integral sau partial, emisia de titluri de valoare. Acest mod de vanzare este tipic pentru societatile mici, care se privatizeaza prin metoda MEBO.


2. Bursa de valori in Romania

Inceputurile pietelor bursiere de marfuri si valori in tara noastra pot fi situate pe la mijlocul secolului trecut.

Odata cu “Legea asupra burselor, mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor de marfuri”,din 1 iunie 1881, se poate vorbi despre o organizare temeinica a burselor in Romania.

Deschiderea bursei din Bucuresti, a avut loc la 1 decembrie 1882, iar peste o saptamana a aparut si cota bursei in Montorul Oficial. Volumul tranzactiilor era insa redus, iar cota oficiala dispare in cateva zile, deoarece samsarii, intermediarii si unele banci preferau sa lucreze in afara bursei, direct cu clientii.

Legea asupra burselor de comert din 9 mai 1904 aduce o noua organizare a burselor de comert in Romania. La baza reformei burselor de comert din 1904 a fost pus principiul libertatii tranzactiilor in materie de bursa. Pentru aplicarea lui a fost creat in cadrul bursei un organism nou, pe langă cel al mijlocitorilor oficiali si anume corporatiunea bursei. Prin noua lege se acorda dreptul de a efectua operatiuni de bursa direct intre ei membrilor corporatiunii bursei, insa doar pentru operatiunile pe cont propriu, nu si pentru cele de intermediere.

Formarea si dezvoltarea pietei de capital in Romania si constituirea bursei de valori reprezinta componentele esentiale ale procesului de restructurare a sistemului economic in tara noastra si de creare a mecanismelor si institutiilor specifice unei economii de piata.

Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori stabileste cadrul juridic general al pietei de capital si instituie autoritatea pietei – Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare (CNVM).

Legea opteaza pentru expresia “valori mobiliare”, ca echivalent al termenului englezesc “securities” si introduce notiunea de intermediere de valori mobiliare, care cuprinde mai multe tipuri de operatiuni : intermediere (brokeraj), comertul cu titluri (dealing), garantarea de plasament, gestiune de portofolii individuale. Comisia Nationala de Valori Mobiliare, autoritatea admministrativa autonoma cu personalitate juridica, are drept misiune de a favoriza si de a asigura protectia intereselor investitorilor. Ea adopta norme si indeplineste acte individuale ( decizii, ordonante, atestari si avize) in vederea dezvoltarii, completarii si adaptarii cadrului juridic in acest domeniu.

Legea 52/ 1994 adopta principiul separarii, precizand că intermedierea de valori mobiliare se desfasoara exclusiv de catre intermediari autorizati de CNVM, respectiv Societatile de Valori Mobiliare (SVM), iar societatile bancare si alte institutii de credit supuse supravegherii Bancii Nationale a Romaniei nu pot efectua si nici nu pot face intermediere de valori mobiliare pe cont propriu si nici in contul tertilor.

Membrii Asociatiei Bursei vor furniza clientilor informatii certe, corecte si suficiente asupra pietei bursiere, precum si asupra tranzactiilor efectuate in numele acestora in cadrul Bursei si vor efectua controlul intern al activitatii pe care o desfasoara in conformitate cu prevederile legale in vigoare si procedurile stabilite de bursa in acest sens.

2.1. Sistemul de tranzactionare 

Bursa utilizeaza pentru efectuarea tranzactiilor un program asistat de calculator denumit STEA care permite efectuarea tranzactiilor pe doua tipuri de piete: piata continuua si piata intermitenta. (STEA- Sistemul de Tranzactionare si Executare Automata).

Sistemul STEA nu accepta ordine de bursa al caror pret depaseste variatia de pret admisa pentru o valoare mobiliara intr-o sedinta de tranzactionare.

Pentru a proteja investitorii la aparitia unor modificari excesive pe termen scurt ale preturilor unei valori mobiliare, datorita mai ales dezechilibrelor de moment dintre cerere si oferta, cat si pentru mentinerea integritatii pietei, bursa permite o variatie maxima a pretului unei valori mobiliare pentru o sedinta ca fiind de +-10% din pretul de inchidere al sedintei precedente.

Introducerea unui ordin in sistemul STEA se face numai in scopul cumpararii sau vanzării de valori mobiliare. Pentru efectuarea tranzactiilor bursa va percepe un comision de tranzactionare, atat la vanzare cat si la cumpararea de valori mobiliare.

In cazul tranzactiilor valorilor mobiliare pe piata intermitenta sedinta poate fi alcatuita dintr-una sau mai multe (maxim 5) sesiuni de tranzactionare. O sesiune de tranzactionare este formata din urmatoarele etape:

- sesiunea principala consta in introducerea ordinelor si fixingul (licitaţia), care cuprinde identificarea tranzactiilor posibile, calcularea si afisarea preturilor de piată si alocarea ordinelor;

- sesiunea suplimentara cu introducerea ordinelor, negocierea surplusului de oferte sau cereri netranzactionate si alocarea ordinelor. La sfarsitul sedintei de tranzactionare, inainte de inchiderea pietei, se vor introduce tranzactiile speciale si se vor edita rapoartele de tranzactionare si decontare. Pană în momentul stabilirii pretului de piata, un ordin introdus este revocabil sau modificabil. Orice modificare a unui ordin este considerata ca reprezentand un nou ordin, pierzandu-se avantajul prioritatii obtinute anterior.

Pretul valorilor mobiliare se calculeaza prin algoritmul de fixing, care identifica pretul la care cea mai mare cantitate de valori mobiliare va p[utea fi tranzactionata in baza ordinelor de bursa in sitemul STEA. In cazul in care volumul maxim de tranzactii s-ar putea efectua la mai multe preturi, pretul la care se va face tranzactionarea va fi cel mai apropiat de pretul de referinta. Toate tranzactiile pentru o valoare mobiliara se efectueaza acelasi pret. Pretul la care se incheie o tranzactie bursiera se numeste pret de piata pentru acea sesiune a respectivei valori mobiliare. In momentul stabilirii pretului de piata acesta va fi facut public imediat. Toate ordinele de cumparare ale clientilor, cu pretul mai mare decat pretul pietei si toate ordinele de vanzare ale clientilor cu pretul mai mic decat pretul de piaţă se vor executa integral, in masura in care cantitatea de valori mobiliare este suficienta. In caz contrar, alocarea acestora se va face conform algoritmului de alocare. Ordinele cu pretul specificat egal cu pretul de piata se vor executa integral, partial sau deloc, conform algoritmului de alocare.


In cazul in care dupa alocare au mai ramas ordine neexecutate, avand pretul egal cu pretul stabilit in sesiunea principala, va avea loc o sesiune suplimentara pentru acoperirea cantitatii netranzactionate. Pentru cantitatea de valori mobiliare in surplus, vor putea fi introduse ordine de sens contrar numai la pretul de piata. Dupa expirarea timpului alocat sesiunii suplimentare, in baza ordinelor introduse si a principiilor de alocare, tranzactiile se vor executa la pretul stabilit in sesiunea principala.

Sedinta de tranzactionare pe piata continua este formata din urmatoarele etape:

- predeschiderea – consta in introducera ordinelor in sistemul STEA;

- deschiderea – consta in identificarea tranzactiilor posibile, calcularea si anuntarea preturilor de deschidere si alocarea ordinelor;

- tranzactionarea – cuprinde:- afisarea ordinelor ramase neexecutate;




         - introducerea si executarea ordinelor in piata 






continua si raportarea permanenta atranzactiilor;




         - transmiterea informatiilor de piata.

- închiderea – consta in tiparirea rapoartelor de tranzactionare, afisarea preturilor valorilor mobiliare tranzactionate si introducerea ordinelor destinate urmatoarei sedinte de tranzactionatre, avand termenul de valabilitate cel putin pana la data efectuarii acesteia.

Bursa va afisa tranzactiile pe masura efectuarii lor, precum si cotatiile cererii si ofertei, atat pe monitoare cat si catre public, prin afisaj electronic. Toate informatiile legate de tranzactionare (cotatii, preturi etc) constituie proprietatea exclusiva a bursei.

3. Compensarea si decontarea tranzactiilor


Procesul de compensare si decontare a tranzactiilor bursiere constituie etapa finala a unei negocieri pe piata bursiera, in care sunt intocmite o serie de documente justificative obligatorii.


a) Raportul de compensare este documentul emis de bursa de valori care evidentiaza obligatiile si realizarea drepturilor banesti ale societatii de valori mobiliare rezultate in urma tranzactionării.


b)Raportul de decontare este documentul intocmit de bursa de valori, care eviidentiaza obligatiile si drepturile banesti ale societatii de valori mobiliare rezultate in urma compensarii tranzactiilor.


c) Raportul de tranzactionare este documentul emis de bursa de valori care contine termenii si conditiile contractelor de vanzare/ cumparare de valori mobiliare incheiate la bursa, la o anumita data, numita “data tranzactionării”.


Mecanismul cumpararii si decontarii presupune parcurgerea obligatorie a mai multor etape. In baza ordinelor de plata emise de societatile de valori mobiliare debitoare si transmise bancii, banca efectueaza incasari din contul de decontare al societatii de valori mobiliare debitoare in contul de decontare al bursei. In baza ordinelor de plata emise,si transmise de catre bursa de valori, banca efectueaza plati din contul de decontare al bursei in contul societatii de valori mobiliare creditoare.


Odata cu confirmarea de catre banca a efectuarii tuturor operatiunilor privind decontarea, bursa va efectua in Registrul Bursei de Valori transferul de proprietate asupra valorilor mobiliare, conform datelor cuprinse in Raportul de Tranzactionare.


In Registrul Bursei de Valori se inregistreaza numai valorile mobiliare emise in forma dematerializata sau cele emise in forma fizica si imobilizate conform procedurilor privind imobilizarea valorilor emise in forma fizica. Bursa de valori va asigura depozitarea acestor valori.


Registrul reprezinta acele evidente ale bursei care au ca scop tinerea Registrului de actiuni, a Registrului Actionarilor si a Registrului Obligatiunilor. Registrul contine informatii referitoare la : numele si prenumele persoanelor fizice si denumirea persoanelor juridice, numarul de identificare, care va fi stabilit de bursa, domiciliul sau sediul, tipul si clasa valorilor mobiliare detinute si numarul valorilor mobiliare vandute. 
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