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Cuvant inainte

Materia pietelor de capital si a burselor (piete reglementate, in
noua denumire europeand) este una deosebit de vasta. Pornitd ca o
disciplina aplicativad, ea poate fi completatd cu un corp important de
cunostinte preluate de la alte discipline economice §i juridice §i se
ambitioneaza sa propund propria sa osaturd conceptuald. De
asemenea, disciplina amintita poate fi, la randul sau, dezvoltata
ramificat, generdand un arbore complex de materii derivate sau
adiacente. Ea permite, in plus, dezvoltarea unor paliere deosebite de
abordare, uzand de un instrumentar teoretic si aplicativ diferit, specific
publicului caruia i se adreseaza: specialisti, profesionisti, mediu
academic, management, investitori in sens larg, studenti etc.

Aceasta carte se adreseaza in primul studentilor si acopera
programa analitica aferenta cursului de “Piete de capital” predat la
Universitatea Romano-Americand din Bucuresti, studii de licenta sau
masterat. Cuprinderea sa, la nivelul suprafetei tematicii abordate §i a
adancimii investigarii subiectelor, este croita dupa bugetul de ore
acordat cursului de baza. Cei care il vor studia sunt presupusi a-si fi
insugit notiunile economice fundamentale, fara a dispune insa de
cunostinte avansate in materia investitiilor financiare. Manualul
cuprinde o sinteza scrisda a informatiei practice utile viitorilor
economisti cu privire la domeniul pietei de capital si a burselor de
marfuri §i de valori contemporane. Inevitabil, bagajul informational va
fi intregit cu informatii suplimentare furnizate la orele de curs propriu-
zis §i la seminarii. Contributiile referite vor aduce, interactiv, suflul
vitalist §i spectaculos al pietelor financiare, element specific care
individualizeaza aceasta materie dinamica, aflatd intr-o continud
redefinire, fata de alte discipline economice.

Continutul manualului, pe ldnga notiuni cuprinse in tezaurul
comun al bogatei literaturi specifice de specialitate, include cunostinte
acumulate in cursul activitatii practice in domeniul bursier si
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investitional, distilate prin experienta didactica, preponderent dar nu
exclusiv universitard. O preocupare constantd a fost dubla referire,
care sa acopere atdt modelele consacrate §i exersate international in
materie, cdt si realizarile contemporane autohtone. Ca in orice
domeniu al cunoasterii §i cu atdt mai mult intr-unul in care schimbarile
au loc de multe ori la intervale de timp mai scurte decdt cele anuale,
continutul manualului va trebui periodic revazut si completat.

Romdnia, tara care se afla in plin efort de aliniere la standardele
impuse de statutul de membru al Uniunii Europene, anuntd iminente §i
substantiale schimbari legislative si institutionale in domeniul pietelor
reglementate. Autorii se declara avizati de necesitatea unor editii
revizuite §i completate ale acestei carti si isi exprimd anticipat
multumirea fatda de cei care, suplimentar, prin sugestiile §i observatiile
lor vor contribui la imbunatatirea prezentului material.

Dedicam aceasta lucrare studentilor nostri, prezenti §i viitori i,
nu in ultimul rdnd, tuturor celor care ne-au indrumat si ne-au ajutat
neconditionat de-a lungul timpului.

Autorii
Bucuresti 2010



Capitolul 1

Piata de capital §i institutia
bursiera

1.1 Multiplele intelesuri ale notiunii de “bursa”

De regula, in afara de primul sens dat de limbajul comun, acela in
care “bursa” reprezintd o alocatie baneascd sau un ajutor oferit cu titlu
gratuit citre o persoand (elev, student, cercetator) pentru a-si acoperi
cheltuielile, mai existd si un altul, pe care vom incerca in randurile
urmatoare sa-1 definim.

Prin termenul de bursa se pot defini:

a) institutia bursierd ca atare, spre exemplu New York Stock
Exchange, London Stock Exchange, Chicago Board of Trade, Bursa de
Valori Bucuresti;

b) spatiul ca atare, in care au loc intalnirile regulate ale
operatorilor de piatd, in vederea desfasurarii si incheierii tranzactiilor;

¢) Intrunirea (sedinta) operatorilor, utilizindu-se sintagme de
genul: “bursa s-a deschis la 10:00 AM si s-a inchis la ora 14:00 PM”;

d) totalitatea operatiunilor realizate in timpul sedintelor de
tranzactionare, folosindu-se expresii precum: “bursa a fost agitata azi,
cu numeroase operatiuni de lichidare a pozitiilor detinute”;

e) trendul cotatiilor inregistrat in cursul unei perioade de timp,
aparand sintagme de genul: “in ultima perioadd, bursa s-a situat sub
semnul taurului'” (respectiv s-a inregistrat un trend crescitor, n.a.).

Avand in vedere cele amintite anterior, se pot identifica
numeroase definitii ale bursei, dintre care se pot aminti:

' bull market (engl.);
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1. “Bursa este o institutie unde se negociaza hdrtii de
valoare si valute strdine sau unde se desfdasoard
tranzactii cu mdrfuri’”.

2. “Bursele sunt institutiuni publice create in scopul
de a reuni comercianti, industriasi, bancheri,
producatori, armatori §i asiguratori, in vederea
negocierii valorilor publice si private, monedelor,
devizelor, marfurilor, produselor, inchirierii
vaselor si acoperirii riscurilor de tot felul ™.

3. “Bursa este o piata organizata sau un centru
pentru tranzactii cu titluri  financiare sau
marfuri”,

4. “Bursa de valori este o institutie cu personalitate
Jjuridica asigurand publicului, prin activitatea
intermediarilor autorizati, sisteme, mecanisme §i
proceduri adecvate pentru efectuarea continud,
ordonatd, transparenta si echitabila a tranzactiilor
cu valori mobiliare §i care constituie piata oficiala
si  organizatd pentru negocierea  valorilor
mobiliare admise la cota, oferind economiilor
investite in ele garantie morala si securitate
financiara prin masurarea continud a lichiditatii
respectivelor valori mobiliare”.

5. “Bursele sunt locuri wunde marfurile sunt
cumparate §i vdandute, in special materii prime ce
fac obiectul comertului international — cum ar fi
graul, petrolul, metalele, ldna etc. Majoritatea
pietelor sunt grupate in marile orase — Chicago,
Londra si New York-ul fiind cele mai mari centre.
Vanzarea si cumpararea sunt realizate de brokeri
ce-i reprezintd pe producatori si utilizatori.

2 Dictionarul explicativ al limbii romane, Editia a I1-a, Academia Romana, Ed.
Univers Enciclopedic, Bucuresti, 1998

3 Legea supra burselor, 1929, Art. 1;

* Webster’s Ninth New Collegiate Dictionary, Merriam, Webster Inc., USA, 1977

3 Legea nr.52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori, Att. 2, pet. p);
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Marfurile pot fi tranzactionate ca ‘“actuals” sau
“futures”. Un comerciant de contracte “actuals”
poate tranzactiona “‘spot” (cu livrare imediatd)
sau “forward” (cu livrare la o data ulterioara). Un
comerciant de contracte “futures’ tranzactioneazda
cumpdararea  sau  vdnzarea — unor — marfuri
standardizate, la preturi stabilite pentru un
moment fixat in viitor.”.

6. “Bursele de valori reprezinta piete de capital
oficiale unde se vand si se cumpara valori
mobiliare. In cadrul acestor piete participd banci,
institutii  financiare, intreprinderi si companii
industriale si comerciale care efectueaza tranzactii
cu valori mobiliare in scopul mobilizarii de
capitaluri financiare pe termen mijlociu si lung,
solicitate de realizarea unor importante actiuni
economice §i sociale pe plan national si
international.””.

7. “Bursa este o institutie nonprofit in cadrul careia
au loc tranzactii organizate cu titluri financiare,
drepturi si titluri de marfuri, executate dupa reguli
stabilite, obligatorii pentru toti participantii;
caracteristica principald a bursei este intdlnirea in
acelasi loc si in acelagsi timp a unei multitudini de
cumparatori §i vdnzdtori care tranzactioneazd
simultan mai multe obiecte. Fara a efectua
tranzactii in folos propriu, bursa asigura conditiile
ca ele sa aiba loc dupa reguli stricte de licitatie, cu
participarea egala, indiscriminatorie a
partenerilor de piatd.””.

®J. H. Adam — Dictionary of Business English, Longman Edition, York Press,
1987;

7 1. Stancu, G. Anghelache, N. Dardac — Piefe de capital si burse de valori, Ed.
Adevirul, Bucuresti, 1992

8 V. Popescu — Dictionar de termeni si expresii utilizate \n tranzactiile de bursd,
Ed. Voreep Ex Im, Bucuresti, 1994;
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1.2 Un scurt istoric al institutiei bursiere

Se poate spune ca aparitia burselor, precum si evolutia lor
ulterioara, a fost determinatd de necesitatile economice ale vremurilor
respective. Existenta si functionarea acestora au fost sustinute de nevoia
de satisfacere a noilor functii, din ce In ce mai complexe, ale
mecanismelor economiei de piatd liberd. La origine, bursele nu au fost
nici inventate si nici impuse de vreo persoana anume, ci pur si simplu
au aparut ca institutii specifice atingerii unui anumit nivel al dezvoltarii
societdtii umane.

Evident cd aceasta afirmatie nu este aplicabild si tarilor in care
dezvoltarea economiei de piata libera a fost intreruptd pentru o anumita
perioada de timp — mai lungé sau mai scurtd — de aparitia unui alt tip de
economie, in spetd economia de tip socialist, hipercentralizata (ca si in
cazul tarii noastre). In aceste cazuri bursele de marfuri si de valori nu
au aparut ca raspuns la o necesitate obiectiva a participantilor la piata si
nu certificd atingerea unui anumit nivel de dezvoltare economica, ci
incearcd sd impund intr-un sistem mostenit de la un regim trecut,
normele si principiile unei conduite comerciale caracteristice economiei
libere de piata.

Incd din antichitate, in Imperiul Roman si in Grecia comertul se
desfagura intr-un cadru organizat, respectdnd anumite locuri de
intalnire, anumite ore si intervale de timp bine determinate, pe baza
unor reguli precise referitoare la marfurile ce puteau fi tranzactionate,
monedele si modul de platd sau modalitatile permise pentru executarea
obligatiilor asumate’,

De exemplu, In Atena anticd, Agora desemna initial piata de
marfuri a acestui mare oras'’. Legea permitea existenta unei categorii
aparte de persoane ce se ocupau cu schimbul de monedd si care
detineau monopolul asupra imprumuturilor cu dobanda. Nici Roma nu
se afla mult in urma Atenei: aici exista Forum-ul ca piatd de marfuri,

? se practica o forma de comercializare la termen a mirfurilor de tipul cash-

forward-ului modern, cu sau fara plata in avans;
19 ulterior, recunoscandu-se importanta acesteia, a devenit locul de intalnire al
oamenilor politici;
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avand un loc prestabilit — loggia — in care se puteau intalni negustorii §i
comerciantii formand asa numitele collegia mercatorum (adundrile
comerciantilor). Pe tot intinsul Imperiului Roman existau o serie de
centre de comert, unde se puteau tranzactiona marfuri venite din toate
colturile lumii cunoscute.

In ciuda deciderii ulterioare a acestor mari civilizatii, principiile
stabilite pentru organizarea si functionarea pietelor comerciale au
supravietuit, perpetudndu-se pand in zilele noastre. Chiar dacd 1n
perioada Evului Mediu marile rute comerciale au fost date uitarii, iar
locurile pietelor organizate au fost ldsate in ruind, marfurile au
continuat sa fie tranzactionate, bineinteles intr-un volum mult diminuat,
in mici piete locale. Totusi, practica preanuntarii pietelor ce urmau sa
aiba loc la anumite date si in anumite locuri, a renascut sub forma
targurilor medievale.

Odata cu trecerea timpului, targurile incep sa devind locuri de
intalnire periodica ale comerciantilor, totodata, notdndu-se si aparitia
unei anumite forme de specializare. Astfel, inca din secolul al XII-lea
devenisera cunoscute si frecventate targurile din Paris, Venetia, Lyon,
Anvers, Geneva, Frankfurt, Lvov etc. Aceste targuri erau situate la
intretdierea unor mari rute comerciale, locale si regionale, iar din acest
motiv tranzactiile au inceput sa fie incheiate in diferite monede.

In secolul al XIII-lea, tirgurile medievale din Anglia si Franta
puteau fi deja considerate destul de mari si complexe pentru acele
vremuri. Un fapt de real ajutor pentru dezvoltarea acestor targuri
medievale au fost aparitia in Anglia anului 1215 a Magnei Charta, act
legislativ ce facea referire la organizarea si functionarea acestor targuri.
Tot 1n aceastd perioada au Inceput sa se contureze tranzactiile la
termen. Chiar daca majoritatea covarsitoare a tranzactiilor se facea pe
bani si livrare imediatd, a inceput sa fie consemnatd o noud practica
comerciala care presupunea contractarea cu livrare ulterioard a
marfurilor, pe bazd de mostre oferite in prealabil.

Avand suportul si sustinerea acestor acte oficiale, treptat, in timp
s-au impus anumite reguli stricte pentru desfasurarea tranzactiilor
comerciale, fiind concepute si primele codificari ale contractelor
comerciale, ale documentelor de transport si depozitare, ale efectelor de
comert, ale scrisorilor de credit, ale garantiilor etc. De asemenea, a fost
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statuat principiul autoreglementérii, in baza caruia targurile si breslele
isi puteau organiza instante de arbitraj si de judecatd formate din
negustori. Tot in aceastd etapa au aparut “politele de targ” (lettre de
foie/ change de foire - fr.) ca fiind titluri de valoare platibile ulterior (la
targul urmator) si care puteau fi trase de un bancher asupra altui
bancher. In practici, aceste titluri de valoare se concentrau in posesia
catorva bancheri mai mari, care le regularizau intre ei prin compensare
prin acelasi procedeu care este intalnit si 1n zilele noastre la bancile de
compensare'' si casele de cliring'’, institutii absolut indispensabile
functionarii burselor moderne.

Intre principalele contributii ale targului medieval la dezvoltarea
comertului modern, se pot evidentia principiile regulamentelor proprii
si ale arbitrajului, precum si practici comerciale formale. Oricine
incalca prevederile legilor comerciale putea fi privat de a mai face
tranzactii comerciale, cu si de catre ceilalti negustori. Acest principiu al
autoreglementarii, intdlnit in legea engleza si aplicat ulterior si in
colonii, a fost adoptat ulterior de catre primele burse americane.

Cu timpul, importanta targurilor regionale a nceput sa scada, ele
fiind din ce in ce mai des Inlocuite de centre comerciale specializate,
cunoscute In Europa sub denumirea de bursa (bourse, boerse, beurs,
bolsa etc.), o noua institutie, ce se putea adapta mai bine schimbarilor
majore ce se produceau 1n aceasta noud epoca.

in ceea ce priveste etimologia denumirii de bursi, nu se poate
afirma cu tdrie cd cercetdtorii au o pdrere comund. Se afirma ca
denumirea provine de la o celebra familie de hangii din Bruges (Belgia)
care purtau numele de Van der (den) Beurs (sau Burse/ Boerse/ Purse).
Hanul tinut de aceasta familie'® se pare ci avea sculptat pe frontispiciul
de la intrare trei pungi'®. Intre secolele al XIII-lea si al XVI-lea hanul a
servit drept loc de intalnire al comerciantilor care incheiau aici afaceri.
Se spune ca locul devenise atit de cunoscut incat a ajuns neincapator,
iar hangiul a construit o aripd separatd a hanului, special destinata
acestor activititi. Mai mult chiar, in aceasta aripa au inceput sd aiba

" Settlement Bank (engl.);

12 Clearing House (engl.);

13 numit chiar “Hotel des Bourses "
4 bourses (fr.)





