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REZUMAT

Importanta temei cercetate rezida n faptul ca abordeaza segmentul
pietei de capital, care are semnificatii teoretice evolutive s implicatii
practice mgjore, decurgand din relatiile complexe dintre alocarea resurselor
disponibile s utilizarea eficienta s optima a cererii de capital dintr-o
economie. Existenta s gradul de dezvoltare a pietel de capital a devenit s
pentru economia noastra nationala un criteriu S 0 conditie, un etalon al
gradului de evolutie s dezvoltare a economiel de piata functionaa

Plasandu-ne in sfera abordarilor teoretice, este importanta orice noua
cercetare in domeniul teoriel financiare, pornind de la teoria moderna a
managementului de portofoliu (teoriile lui Markowitz, Sharpe s Fama), dar
s sub aspectul evolutiilor recente ale acesteia (modele liniare s neliniare,
modelul Buffett s finantele comportamentale).

Sub aspect practic, pentru tema abordata este importanta realizarea
une radiografii a pietel interne de capital, pentru a surprinde principaele
probleme cu care se confrunta, evolutiile S perspectivele @ n contextul
integrarii in piata unica de capital a Uniunii Europene.

De asemenea, in acest context , a fost abordat fenomenului
globalizarii, pentru a reliefa schimbarile intervenite in economia mondiaa
n ultimul timp, reflectate Tn liberalizarea globala a circulatiel capitaurilor,
Tn posibilitatea accesului mal larg la sursele de finantare externe s pentru a
sublinia gustarile intervenite Tn structura portofoliului de titluri  prin
aplicarea strategiilor de diversificare internationala.

Lucrarea este structurata pe patru titluri: “Introducere teoretica’,
“Globalizarea pietel  internationale de capital”, “Riscul pe piaa
internationdla de capital. Managementul riscului 9 strategiile de
management a portofoliilor” s “Experiente s tendinte in managementul de
portofoliu de pe piata de capital a Romania”.

Primul titlu, intitulat “Introducere teoretica’, sa dorit a fi punctul de
plecare care sa asigure baza teoretica necesara abordarii tuturor e ementelor
de natura teoretica si practica in cadrul tezei. Tn acest demers, in cele patru
capitole ce formeaza acest titlu, au fost abordate, evidentiate si dezvoltate
notiuni teoretice definitorii: piata financiara, piata de capital (concept,
trasaturi, functii, structura), vaorile mobiliare, intermediari pe piata de
capital, principalele cercetari care formeaza teoria moderna a portofoliului



de titluri  (modelul Markowitz, modelul Sharpe, teoria pietei eficiente),
precum s noile evolutii in teoria managementului de portofoliu (modelul
Buffett, finantele comportamentale, modelul de arbitrgg APT, modelul VaR
S modele neliniare de pietel de capital).

Adtfd, s-a constatat ca intr-o economie nationala exista si
functioneaza piete specidizate Tn cadrul carora cererea s oferta de active
financiare se intlnesc s se regleaza, liber sau dirijat. Existenta cererii S
ofertei de active financiare caracterizeaza orice economie indiferent de
gradul e de dezvoltare, pentru ca numa acestea pot duce la crearea
resurselor necesare pentru dezvoltarea productiel de bunuri s aserviciilor n
cadrul firmelor. Tn acest sistem complex de piete specializate, un rol deosebit
de important il ocupa piatafinanciara. Piata financiara este piata capitalurilor
pe termen lung, piata pe care se emit S se tranzactioneaza valori mobiliare
ce servesc drept suport a schimbului de capitaluri; este cea pe care se
cumparas se vand active financiare, faraafi schimbata naturalor.

Circuitul activelor financiare are loc intre multimea ofertantilor de
fonduri, investitorii S multimea utilizatorilor acestora, iar finditatea este
satisfacerea nevoii economice, obtinerea unui profit.

Investitorii plaseaza fondurile in scopul vaorificarii lor s utilizatorii
mobilizeaza fondurile pentru as finanta propria activitate economica.
Asistam, astfel, la un transfer a unei parti din resursele financiare existente
intr-o economie, intre cel care le detin, prin disponibilizare, catre agentii
economici, care le folosesc. De asemenea, concomitent, se naste o relatie
feed-back de la utilizatorii de fonduri catre investitorii initiai, prin
distribuirea profitului, obtinut Tn urma valorificarii resurselor financiare.
Distribuirea profitului poate fi Tnlocuita, Tntr-o economie de piata, de
distribuirea riscului in stuatia in care fondurile care au facut obiectul
tranzactiel au fost utilizate neprofitabil, iar cel doi parteneri devin “noduri
ale unui circuit financiar a carel finalizare poate fi profitul sau esecul.”

Larandul &, piata financiara este formata din trel mari sectoare, trel
piete distincte; piata bancara, piata monetara s piata de capital.

Au fost surprinse, in continuare, conceptul, principalele trasaturi,
functii precum s structura pietel de capital. Piata de capital reprezinta
ansamblul relatiilor s mecanismelor prin intermediul carora capitaurile
disponibile s dispersate din economie sunt dirijate catre agentii economici
sall catre orice entitati publice s private care solicita fonduri.

Piata de capital este specializata pe tranzactii cu active financiare pe
termen mediu s lung, prin intermediul lor asigurandu-se transferurile de
capitaluri disponibile catre utilizatorii ale caror nevoi depasesc posibilitatile
interne de acoperire. Principala motivatie a unel piete de capital rezida in



economia s plasarea valorilor mobiliare ae agentilor economici ce cauta
capital catre posihilii investitori, detinatori de excedente de capital.

Practica din Romania pune in evidenta optiunea pentru conceptia
anglo-saxona, potrivit carela piata de capital este 0 componenta a pietel
financiare. Piata de capital se prezinta ca un mecanism de legatura intre
investitori s emitenti a caror decizie de investire privesc doua obiective
complementare: rentabilitatea, respectiv un grad inat de fructificare a
capitalurilor g lichiditatea, adica recuperarea cat mai operativa a capitalului
investit. Surplusul monetar obtinut prin rentabilitate da posibilitatea unor noi
investitii Tn active cu grad ridicat de lichiditate. Tmbunatatirea structurii
activelor din economie s accelerarea rotatiel capitalului investit Tn acestea
reprezinta factor de sporire a rentabilitatii.

A fost abordat, in continuare, conceptul de management de portofoliu,
privit prin prisma abordarii teoretice a universului complex a teoriilor din
acest domeniu.

Procesul de investire are multiple fatete: € poate sa presupuna a
investi bani in obligatiuni, Th actiuni comune, in proprietati sau orice ate
active; € poate implica actiuni speculative pe o piata in crestere sau vanzari
short pe o piata in scadere; € poate sa presupuna alegerea de actiuni ,,de
crestere” sau ,de valoare’, alegerea de obligatiuni, optiuni s alte titluri
financiare; e poate conduce la acumulare de fonduri sau disipare de resurse.
Diversitatea s concurenta sunt principalele atribute ale acestui domeniu
efervescent.

In tot acest labirint, un loc important 1l ocupa managementul de
portofoliu, atét sub aspect teoretic, cat s sub aspect practic. Investitorii
individuali, managerii de fonduri s investitorii institutionali trebuie sa se
decida asupra obiectivelor ce vor fi urmarite s in functie de acestea sa
selecteze dintre posibilele aternative de investitii.

Dezideratul actului de investitie presupune anumite optiuni
fundamentale. Ca parte a mecanismului de control al riscurilor, decizia
trebuie safie luata in baza selectarii a multiple active pentru a putea construi
un portofoliu care sa echilibreze cele doua e emente fundamentale, riscul s
castigul.

Un at element care va determina succesul investitiel este orizontul de
timp; aegerea una invedtitii pe termen scurt, mediu sau lung poate sa
conduca la un castig avantgjos sau, daca alegerea nu are la baza teorii s
tehnici de management de portofoliu, la o Situatie de pierderi.

Asadar, teoria S practica managementului de portofoliu reprezinta o
recunoastere a nevoilor personae s a stilului de viata a investitorului
individual s 0 recunoastere a imperativelor ingtitutionale ale investitorilor



profesionisti (fondurile de pendi, bancile de investitii, fondurile de investitii,
etc.). Ambele categorii de investitori trebuie sa cunoasca faptul ca aceasta
piata atét de complexa cere cunoasterea tehnicilor de control a riscurilor s
de apreciere in termeni reali a capitalurilor.

La temelia teoriei financiare in domeniul analizel portofoliului de
titluri se afla H. Markowitz s W. Sharpe. Operele stiintifice ale celor doi
cercetatori formeaza teoria moderna a portofoliului, nucleul dur a teorie
financiare.

In decursul unui deceniu, Markowitz s Sharpe au definit doua
elemente importante ce au format teoria moderna a portofoliului
(Markowitz, cu ideea sa ca echilibrul intre castig s risc depinde de
diversificare, s Sharpe, cu definitia sa despre risc). Un a treileaelement -
teoria pietel eficiente — avenit din partea unui tanar asistent pe probleme de
finante de la Universitatea din Chicago, Eugene Fama.

In ultimul timp, se contureaza noi curente de opinie Tn domeniul
analizel s selectiei portofoliului de titluri financiare, curente ce se bazeaza
pe o abordare total diferita, precum modelul Buffet s finantele
comportamentale.

Modelul Buffet pune accentul pe termenul de , investitie focalizata” si
Sse concretizeaza intr-o strategie menita sa dea rezultate peste medie.
Elementele de baza de acestel strategii sunt considerate: identificarea unor
companii remarcabile utilizdnd o serie de principii de afaceri, de
management, de finante s de marketing; focalizarea invedtitiei prin
construirea unui protofoliu format dintr-un numar cat ma mic de titluri
financiare (intre 3 s 15 titluri); utilizarea teoriei probabilitatilor pentru
calculul proportiel investitiel optimale; portofoliul congtituit trebuie pastrat
pe un orizont de timp cuprinsintre 5 s 20 de ani.

Finantele comportamentale reprezinta un studiu care cauta sa explice
ineficienta pietel utilizand teorii psihologice. Observand ca camenii adesea
fac gresdli s presupuneri ilogice atunci cand e vorba de afacerile lor, teoria
economica a Tnceput sa cerceteze profund conceptul psihologic pentru a
explica irationditatile in gandirea oamenilor, bazandu-se pe elemente
precum supraestimarea, suprareactia cauzata de influenta unor factori,
aversiunea fata de pierdere, calculul mental s toleranta fata de risc.

In cd de-a doilea titlu, structurat pe trei capitole s intitulat
,Globalizarea pietel de capital”, au fost suprinse principaele trasaturi ale
procesului de globalizare, Tn special modul in care acest proces modeleaza
s influenteaza piata internationala de capital s au fost evidentiate efectele
fenomenului de globalizare asupra economiei mondiale.



Se remarca faptul ca economia internationala este marcata de o
multitudine de mutatii de fond care remodel eaza tesatura de interdependente
pe baza carora ea functioneaza. Dezvoltarea societatii informationale s
adaptarea continua a structurilor economice la modificarile rapide ce au loc
pe plan mondial plaseaza practic toate natiunile intr-un proces continuu de
restructurare s tranzitiee Doua forte principale, dinamice s 1in
interdependenta, conduc acest proces s anume: adancirea procesului de
globalizare a economiei mondiale s aparitia S dezvoltarea aranjamentelor
economiceregionae.

Globalizarea poate fi definita ca fiind cea ma inalta forma de
internationalizare a activitatii economice. Tendintele de globalizare se
manifesta in economia mondida pe ma multe planuri: a integrarii
sstemului international de productie, a integrarii unor piete de marfuri sau
servicii, a convergentel politicilor economice ale economiilor nationale.
Fenomenul globalizarii potenteaza s mai mult rolul informatiei ca resursa
decisiva a dezvoltarii economice in etapa actuaa.

Asadar, poate printre cel ma importante schimbari manifestate la
nivelul pietelor financiare mondiale au fost cele legate de fenomenul de
accelerare aintegrarii S globalizarii lor. Aceasta evolutie, direct determinata
de liberaizarea pietelor financiare nationale, progresul tehnologic rapid s
sdturile uriase din domeniul telecomunicatiilor, a condus la aparitia unor noi
oportunitati de investitii s finantari  pentru actorii pietelor financiare din
toata lumea. Accesul mai smplu a corporatiilor sau indivizilor pe pietele
financiare globale va conduce la optimizarea procesului de aocare a
capitalului, S prin aceasta, la promovarea prosperitatii.

Tendintele economice mondiale par sa se concretizeze in doua directii
proeminente: disparitia tuturor barierelor Tn comertul international de
bunuri, servicii s active financiare; cresterea rolului  pietel  obligatiunilor
in cadrul procesului de optimizare aaocarii capitalului.

Este clar ca, atét forma, cat s modul de operare a sistemelor financiare
au suferit profunde schimbari sub impactul globalizarii economiilor
nationale. Sistemul financiara a suferit mutatii considerabile sub directa
influenta a patru factori principai : intensificarea competitiel intre
ingtitutiile financiare; cresterea competitiei Tntre piete; noile cerinte privind
transparenta s profitabilitatea  Tn industria financiara; intensificarea
procesului de restructurare pentru a putea face fata presiunii determinata de
Cresterea concurente.

O prima consecinta a procesului de globalizare se concretizeaza in
Tmbunatatirea eficientel macroeconomice a sstemelor financiare. Circulatia
libera a capitalurilor, pietele interconectate s oportunitatile de acoperire a



riscului prevazute de noile instrumente financiare permit stabilirea unui
echilibru optim Tntre capacitatea totala de finantare s cererile de imprumut
ale corporatiilor sau guvernelor. Nivelul ratel dobanzii de pe piata, stabilit pe
baza raportului intre cerere s oferta s incorporand s riscul specific,
conduce la o docare mai eficienta a capitalului.

Totodata, ridicarea barierelor de intrare pe pietele financiare, libera
circulatie a informatiel, precum s concurenta Tnversunata de pe aceste piete
au condus la apropierea pietei financiare de piata cu concurenta perfecta
Adstfel, extinderea pietelor financiare a permis rapida canalizare s
transformare a economiilor Tn invedtitii. Reducand finantarile prin
intermediul creditelor bancare, aceasta conducand la o anumita ingradire a
creatiei monedel de cont, pietele financiare au permis finantarea economiel
ntr-un mod mal putin inflationist.

O a doua consecinta a procesului de globalizare se reflecta in crearea
unui nou cadru legidativ privind conducerea politicii  monetare.
Dereglementarile financiare au contribuit la schimbari de esentain abordarea
politicilor ~ macroeconomice. Existenta economiilor deschise s
interdependenta dintre sistemele financiare au condus la o revizuire generala
a contextului Tn care politica monetara poate fi implementata. Pietele
financiare pot penaliza o politica monetara care are drept rezultat cresterea
inflatiel prin retrageri de capital, cu efect imediat de crestere aratel dobanzii
pe termen lung Si/sau deprecierea cursului de schimb. Tn acelasi timp,
mecanismul de transmisie a politicilor monetare a devenit mult mai
diversficat s complex.

Pietele de capitd din tarile dezvoltate sunt mai integrate S mai
interdependente decat in urma cu 10-20 de ani. Masurile luate de diferitele
tari in scopul dezvoltarii s cresterii eficientel sistemelor lor financiare au
contribuit S la cresterea internationalizarii pietelor de capital. Tn acest
context, masurile luate sunt: deschiderea pietelor de capital nationale
investitorilor straini; incurgjarea concurentel si liberalizarea pietelor bursiere
nationale; renuntarea totala sau partiala la masurile de control valutar, care
au incurgjat investitiile internationale de portofoliu.

Dezvoltarea investitorilor institutionali s implicarea lor pe scara tot
mai larga in invetitii de portofoliu in dtrainatate din dorinta diversificarii
plasamentelor a desavarsit acest proces. Noile tehnologii informatice s
progresele in domeniul telecomunicatiilor au dus la o mondiaizare
accelerata a pietelor financiare au redus autonomia pietelor nationae s le-au
crescut semnificativ volatilitatea.

Libera circulatie a capitalurilor Tntre tari a fost primul pas spre
internationalizarea pietelor de capital nationale, iar masurile de eliminare a



restrictiilor de acest gen din legidatiile nationale au fost luate in multe cazuri
la Tnceputul anilor 1980. Libertatea miscarilor de capita pe plan
international a deschis noi orizonturi agentilor economici pentru arbitrgul
intre pietele de capital nationale.

In conditiile renuntarii la cursurile de schimb fixe intre monedele
diferitelor tari s trecerii la flotarea acestora, datorita cresterii volatilitatii
cursurilor, s-a resimtit nevoia acoperirii riscurilor cu gjutorul instrumentelor
financiare derivate.

Au fost surprinse céteva dintre schimburile cele mal semnificative
care au afectat s structura sstemului financiar international, adaptandu-|
tendintelor de globalizare a pietelor: reducerea rolului sistemului bancar in
finantarea intreprinderilor prin devoltarea piete titlurilor de valoare; valul
masiv de privatizari din economiile occidentale, care a incurgjat dezvoltarea
pietei de capita nationde, dezvoltarea investitorilor institutiondl;
internationalizarea investitiilor financiare.

Globalizarea inseamna integrarea pietelor financiare din intreaga lume
intr-o piata financiara internationala. Internationalizarea pietelor financiare
trebuie privita Tn contextul evolutiilor care au loc Th economia mondiala, Tn
conexiune cu procesdle s fenomenele economice, cu cresterea
interdependentelor dintre economiile nationale, tindnd cont de cooperareain
productie dintre firme Stuate in tari diferite s de amplificarea comertului
international. Dezvoltarea internationalizarii pietelor este stimulata de
integrarea economicaregionala, cas de revolutiain domeniul informaticii S
a telecomunicatiilor, a caror progres s-a reflectat benefic s asupra
dinamizarii fluxurilor de capital.

Gradul de globalizare a pietelor financiare nationale este diferit, n
functie de produsele financiare avute in vedere: pe termen scurt sau pe
termen lung, valute, obligatiuni sau actiuni.

O dta dimensiune a globdizarii pietelor este data s de originea
participantilor. Daca avem n vedere aceasta, constatam implicarea masiva a
investitorilor de origine americana in emisiunile internationae. De
asemenes, talia investitorilor institutionali este importanta s ierarhizarea ar
fi: pe primul loc — fondurile de investitii S pensii S societatile de asigurari
americane; pe a doilea loc - cele japoneze s pe d treilea loc — investitorii
institutionali europeni.

Atunci cand indivizii selecteaza un activ, un important factor in luarea
deciziei este riscul pe carel presupune activul respectiv. Este cunoscut
faptul ca oamenii au aversiune fata de risc. Spre exemplu, s-a demonstrat ca
investitorii de pe piata valutara s bazeaza cererea pentru un anumit activ



financiar pe analizariscului implicat de respectivul activ (masurat prin prima
derisc), precum s pe analiza castigului asteptat.

Daca oamenii au aversiune fata de risc, @ vor lua decizia achizitiel
unui activ bazandu-se atét pe venitul viitor asteptat, cat s pe analiza riscului
legat de castigul respectiv. Sub influenta aversiunii fata de risc, de exemplu,
investitorii vor dori sa pastreze obligatiuni estimate in diferite valute, daca
portofoliul de active financiare rezultat ofera combinatia dorita intre risc s
cagtig, chiar daca dobéanzile pe care le ofera respectivele obligatiuni sunt
erodate de catre paritatile valutare. Tn genera, un portofoliu a carui castig
fluctueaza puternic an de an este mai putin dorit decat un portofoliu care
oferaacelas castig an de an, cu fluctuatii minore.

In acest context, sa gjuns la concluzia ca schimbul international de
active poate fi benefic ambelor parti anggjate in aceasta operatiune prin
faptul cale permite sa reducariscul investitiilor efectuate. Schimbul conduce
la aceasta reducere ariscului prin posibilitatea ce le-o ofera participantilor de
as diversifica portofoliile - de as repartiza averea pe un spectru larg de
active. Reducerea riscului este, deci, motivul de baza a schimbului
international de active, iar una din functiile pietel internationale de capital
este aceea de aface diversificarea posibila.

Procesul de diversificare a evoluat Th mod substantial ca rezultat al
dezvoltarii accelerate a piete internationale de capital pornind din anul
1970. Totusi, procesul de diversificare internationala a portofoliilor nu a
atins inca, conform specialistilor, un nivel optim. Procesul lent de dezvoltare
adiversificarii internationale a portofoliilor este un fenomen ce nedumireste,
deoarece teoria economica a demonstrat ca exista avantgje maore ae
diversificarii.

In cel ded treilea titlu, intitulat Riscul pe piata internationala de
capital. Managementul riscului S strategiile de management a portofoliilor”
s format din trei capitole, afost tratat conceptul de risc, structura riscului
precum S categoriile de risc incidente activitatii de investitii pe piata
internationala de capitdl.

Motivul abordarii acestor elementele teoretice descrise mai sus este
faptul ca fundamentele teoriilor decizionale clasice, bazae pe presupozitia
certitudinii, sunt din ce in ce ma erodate de Stuatiile rede care nu
corespund cerintelor de cunoastere completa s corecta a tuturor conditiilor
s efectelor producerii unui eveniment. Ca o consecinta directa a acestui fapt,
n teoria moderna a deciziel nu se mai opereaza cu certitudini absolute, cu
estimari precise ae evolutiei unui anumit element sau fenomen, ci Se recurge
tot mai mult la estimari probabile, incerte, la notiuni ca risc s incertitudine.
Cele mai multe decizii seiau in conditii de risc sau incertitudine, incompleta



cunoastere a uneia sau mai multor variabile fiind o constanta a activitatii
economice S 0 cauza care explica Tntr-o masura mai mica sau mai mare
diferentele intre rentabilitatea diverselor proiecte de afaceri.

Concluzia este ca riscul este privit ca un fenomen care provine din
circumstante pentru care decidentul este Th masura sa identifice evolutii
posibile si chiar probabilitatea materializarii acestora, faraafi insain masura
sa precizeze cu exactitate care din aceste evenimente se va produce efectiv.
Se poate afirma ca riscul provine din imposibilitatea de a aprecia cu o
anumita acuratete care este evenimentul posibil, identificat ca atare de
decident s care se va materidiza efectiv S va determina un anumit nivel al
riscului. Chiar daca probabilitatea estimata pentru materializarea efectiva a
unui anumit factor generator de risc este ridicata, decidentul nu poate fi sigur
daca acel eveniment este cdl care se va produce cu certitudine s nu un atul;
este poshil chiar sa se produca un fenomen a carui probabilitate era
apreciata la un nivel redus sau chiar un eveniment neprevazut.

Exista o larga varietate de riscuri investitionale; fiecare dintre acestia
fiind determinata de anumiti factori generatori de risc, are anumite
componente s forme de materializare care produc efecte dintre cele mai
variate. Este important ca investitorii sa identifice c& ma multe dintre
aceste aspecte pentru o ca ma corecta fundamentare a decizie
investitionale.

Un rol important in cadrul strategiilor de management a riscului
investitional 1l ocupa produsele derivate. Tranzactionarea produselor
derivate s conceptele s principiile de baza ale produselor derivate uzuale
sunt usor de insusit S Tnteles cu toate ca pentru stabilirea pretului anumitor
produse derivate se utilizeaza modele matematice complicate. Produsele
derivate sunt utilizate din ce in ce mai mult de catre divers jucatori pe piata,
inclusiv guverne, trezorieri ai corporatiilor, dedleri s brokeri, ca si de
investitori individuali.

In situatia actuala, managementul portofoliului pare sa fie blocat intr-o
lupta decisiva dintre doua strategii concurente: managementul activ al
portofoliului s investitiile bazate pe indici.

Comparand cele doua drategii sa guns la concluzia ca
managementul activ al portofoliului, asa cum este practicat astazi, are dabe
sanse sa depaseasca performantele unui indice. Teoria de baza a acestel
strategii este: cumparam astazi tot ceea ce prevedem ca poate fi vandut
curand cu profit, indiferent de ceea ce este. Punctul dab al acestel teorii este
ca avand Tn vedere natura complexa a universului financiar, prezicerile sunt
imposibile. Ceea ce complica S ma mult aceasta baza teoretica nesigura



este efectul costurilor inerente care vin odata cu acest nivel Tnalt a activitatii
de tranzactionare — costuri care micsoreaza profiturile nete ae investitorilor.

Deoarece nu provoac| cheltuieli echivaente, raportarea la indici este
mai buna decét portofoliile administrate activ din mai multe puncte de
vedere. Dar chiar s cel ma bun fond mutual raportat la un indice, care
functioneaza la apogeu, va aduce doar un castig net egal cu profitul pietel
globae. Investitorii care se raporteaza la un indice nu pot castiga nici mai
mult, nici mai putin decét piata.

Din punctul de vedere a investitorului, atractia de baza a celor doua
strategii este aceeasi: micsorarea riscului prin diversificare. Detinand un
numar mare de actiuni, reprezentdand ma multe industrii S sectoare ale
pietei, investitorii spera sa creeze o patura protectoare Tmpotriva pierderilor
majore care ar putea surveni daca ar avea toti banii investiti intr-un anumit
domeniu care a suferit un dezastru. Tn imprejurari normale (conform teorigl),
anumite actiuni dintr-un fond diversificat vor scades, iar altele vor creste si
sa speram ca acestea din urma vor compensa pierderile. Managerii activi
considera ca sansele cresc pe masura ce numarul actiunilor din portofoliu
creste.

Sincronizarea cu piata a fost multa vreme una dintre cele mai mari
probleme ale investitorilor. Achizitia la un pret prea mare a titlurilor
financiare limiteaza céastigurile ce pot fi obtinute; de asemenea, vanzarea
titlurilor financiare din portofoliu la un pret mic poate conduce la pierderi.
Dar, preturile titlurilor financiare fluctueaza, iar comportamentul
investitorilor face ca uneori reactiile lor sa fie in totala opozitie cu
activitatile pe care ar trebui sa le anggjeze pentru a obtine beneficii de pe
urma acestor fluctuatii. Tn mod ideal, investitorii ar trebui sa cumpere cand
preturile sunt scazute s sa vanda cand preturile titlurilor financiare cresc.
Dar, de obicel, investitorii ezita sa cumpere cand preturile scad, temandu-se
ca preturile vor scadea s mai mult sau teméandu-se ca preturile Tn viitor nu
vor ma creste. Cand preturile titlurilor financiare sunt foarte crescute,
investitorii ezita sa vanda, pentru ca @ vor dori 0 maximizare a profiturilor
lor s smt ca preturile vor creste s mai mult in viitor. Este necesara o
disciplina deosebita pentru a putea cumpara cand preturile titlurilor
financiare sunt scazute s pessmismul este prezent pe piata s pentru a putea
vinde cand preturile titlurilor financiare sunt mari s un optimism exagerat
este smtit pe piata.

Multi invedtitori sunt disdplinati S pot sa se anggeze in asemenea
activitati, respectand conditiile descrise mai sus, cu conditia sa cunoasca
fluctuatiile viitoare ale titlurilor financiare. Dar, aceste fluctuatii sau dovedit
aproape imposibil de previzionat. Din aceasta cauza au fost dezvoltate asa



numitele tehnici mecanice de management de portofoliu care sa smplifice
problema sincronizarii cu piata S sa minimizeze emotiile implicate n
activitatea de invedtitii, tehnici care au fost abordate s in cadrul prezente
lucrari.

Aceste tehnici pleaca de la premisa ca fluctuatiile preturilor titlurilor
financiare sunt ciclice. Evidentele empirice par sa demonstreze ca aceste
cicluri exista s ca ele sunt stréns legate de evolutiile nregistrate n
activitatea economica. Ma mult decat atét, aceste tehnici pleaca de la
premisa ca investitorii nu pot previziona directia urmatoarel fluctuatii a
preturilor. Tehnicile mecanice incearca sa exploateze aceste fluctuatii S sa
faca din acestea surse de profit pentru investitori.

Tehnicile mecanice au ca scop determinarea unor reguli legate de
momentul Tn care ar trebui sa fie facuta o vanzare sau o0 cumparare s ce
cantitate de titluri financiare ar trebui sa fie vandute sau cumparate. Aceste
tehnici eimina emotiile decizie deoarece au reguli de actiune
predeterminate. Deseori aceste reguli vor conduce la actiuni care sunt
contrare activitatilor mgjoritatii investitorilor de pe piata.

In cd ded patrulea titlu, intitulat ,Experiente s tendinte Tn
managementul de portofoliu de pe piata de capital a Romaniel ”, structurat
pe sase capitole, s-aincercat redlizarea unel radiografii a pietei de capital din
Romania, surprinzand principalele probleme cu care se confrunta aceasta,
evolutii S perspective ae pietel, precum s influenta fenomenului de
globalizare asupra pietel de capital din Romania. Tn acest context, andiza a
fost extinsa asupra mediului investitional din Roméania, precum S asupra
problematicii legate de managementul portofoliului de titluri pe piata de
capital din Roméania.

Trecerea la economia de piata implica reinfiintarea principalelor
ingtitutii de piata, printre care si cea a burselor de marfuri s valori. Procesul
trecerii la 0 economie competitiva de piata implica parcurgerea une
perioade de timp indelungate, cu etape individuale, distincte, cu strategii,
obiective S tactici adecvate.

Tranzitia, Tnsa, trebuie planificata, iar procesul de reforma s
restructurare nu trebuie sa cunoasca sincope.

Obiectivul strategic al societatii In tranzitie este formarea s
dezvoltarea pietelor specializate, impreuna cu toate conexiunile cerute de
legile economice, precum s a mecanismelor specifice de functionare,
conform unui model de dezvoltare coerent s adaptat realitatilor tarii noastre.

Bursa de vadori din Roméania trebuie sa raspunda, in principal,
cerintelor de mobilizare a capitalurilor pentru finantarea economiei
nationale, a intreprinderilor publice s a celor private s de asigurare a unui



plasament avantgjos pentru fondurile disponibile in randurile largi de
populatiel. Trecerea la privatizare s dezvoltarea societatilor cu capital strain
pot sa se realizeze pe baza juridica a societatii anonime pe actiuni. Bursa
reprezinta tocmai piata pe care aceste titluri financiare pot fi comercializate,
ea le confera calitatea de héartii de valoare s le da in fiecare zi un pret -
cursul de bursa. Rolul esential a pietel de capital Tn prezent este acela de
mecanism principal a transferului de proprietate dinspre sectorul de stat spre
ntreprinzatorii privati. Crearea unel piete de cgital organizate permite
punerea n functiune a sistemului de relatii specifice pentru o economie de
piata, care ofera siguranta S transparenta in emisiunea S distribuirea
titlurilor de credit s de participatie. Bursa poate constitui garantia financiara
aprocesului de privatizare s, prin aceasta, stimulentul acestui proces.

Cea mai importanta conditie pentru crearea unel burse de valori este
existenta unor firme mari, care intrebuinteaza un important volum de capital,
congtituit sub forma titlurilor financiare, respectiv actiuni s obligatiuni.
Proprietatea acestor hartii de valoare trebuie sa fie repartizata la un numar
mare de actionari sau creditori, asaincét tranzactiile cu valorile respective sa
necesite o piata de concentrare a cererii s ofertei - bursa cu intermediarii sai.

De asemenea, bursa de valori este un important cana de absortie a
capitalului strain, care prin aaturare la capitalul romanesc contribuie la
redresarea economiel nationale s constituie un mecanism de aocare a
capitalului catre activitatile cu adevarat rentabile din economie. Tot bursa
este cea care ingtituie un sistem riguros de raportare a datelor reale privind
rezultatele financiare ale firmelor ae caror actiuni sunt cotate la bursa.

Existenta s gradul de dezvoltare la un moment dat al bursel de valori
ntr-o economie nationala reprezinta un etalon a gradului de evolutie s
dezvoltare a economiel de piata din tara respectiva. Piata de capita
romaneasca inca nu a guns la nivelul asteptarilor s sperantelor noastre, iar
dezvoltarea @ se confrunta cu diverse probleme, probleme pe care am
incercat sa le surprind in continuare in parae cu trecerea in revista a
premiselor necesare dezvoltarii e viitoare.

Piata de capital trebuie privita s in Romania ca o dternativa la
dgstemul bancar n demersul de mobilizare a fondurilor necesare
intreprinderilor. Acest lucru devine cu atét mai evident in cazul firmelor
foarte mari, pentru care normele prudentiale bancare care leaga expunerea
bancii fata de un singur debitor de capitalurile proprii devin un incovenient.

Insa, sa observat ca piata de capital din Roméania nu-si ndeplineste
rolul de finantator al economiel, dovada cea mai graitoare in acest sens fiind
sumele mici atrase de companiile romanesti n perioada 2001-2003, prin
emisiuni publice de actiuni. Principaele motive ade ramanerii in urma a



pietei de capitad din Romania fata de tarile din jur tin de dezvoltarea
economiel reale s de problemele cu care aceasta se confrunta in continuare.

O dta problema este cea legata de circulatia informatiel. Circulatia
informatieli necesare luarii unor decizii de investitii pe piata de capital din
Romania nu se desfasoara la un nivel corespunzator. Daca in ceea ce
priveste informatiile despre preturile actiunilor cotate lucrurile stau bine,
aceste informatii fiind accesibile imediat (inclusiv prin Internet), nu acelas
lucru putem sa| spunem in legatura cu informatiile despre societatile cotate,
n Romania putandu-se vorbi de o asimetrie informationala. Transparenta
informationala s piata informata sunt concepte care existain legidatie s in
teoria economica S ma putin in practica. Exista Th continuare societati
cotate despre care exista informatii periodice sporadice cu privire la Situatia
societatii s evolutia ei, fapt cu efecte negative asupra fundamentarii corecte
adecizial de investire, mal adesn cazul investitorilor individuali.

Un at obstacol in calea dezvoltarii pietel de capital romanesti este
cultura in materie investitionala a populatiel. Cultura populatiel in materia
invedtitiilor pe piata de capital nu a congtituit 0 preocupare majora in tara
noastra, piata de capita ramanand o necunoscuta pentru 0 mare parte a
populatiei. Acest fenomen este observabil pe piata de capital S pe piata
fondurilor mutuale, decalgjul Tntre nivelul de penetrare a instrumentelor de
pe piata de capital s cel a asigurarilor si produselor bancare continuand sa
fie foarte ridicat Tn perioada 2001-2003.

Cu toate aceste probleme, evolutia viitoare a pietel de capital din
Romania se anunta favorabila. Diminuarea dobanzilor practicate in sistemul
bancar s conturarea unui profil descrescator al randamentelor acceptate de
Ministerul Finantelor Publice la licitatiile pentru titlurile de stat emise Tn
acest an, randamentele in scadere ale plasamentelor in valuta, depozite la
banci sau n titluri de stat au facut ca un numar tot mai mare de investitori sa
caute dternative de investire pentru fructificarea ca ma €ficienta a
resurselor financiare de care dispuneau. Un at factor ce influenteaza nivelul
de dezvoltare a pietel de capital din Romania este cdl legat de legidatia in
materie. Tn ultimul timp s-au facut eforturi serioase cu privire la modificarea
cadrului legidativ ce guverneaza piata de capital din Romania, eforturi ce au
avut ca finalitate intrarea n vigoare a legii consolidate a pietei de capital, o
lege de inspiratie europeana ce va asigura un mediu de dezvoltare favorabil.
Prin aparitia Legii 297 / 2004 privind piata de capitad sa urmarit, in
principal, atingerea unui obiectiv specific s absolut necesar, avand n
vedere procesul de integrare a Roméniel Tn Uniunea Europeana, S anume
dinierea legidatiei Tn materie la standardele Uniunii Europene. Tn acest sens,
s-au preluat, pe de o parte, o serie de directive europene in materie, iar pe de



ata parte, sa preluat modelul legidativ european s anume reglementarea
globala a pietei. Noua lege aduce cu sine o serie de noutati care vor conduce
la o evolutie favorabila a pietel de capital: intrarea bancilor pe segmentul de
prestari de servicii financiare, adecvarea capitalului societatilor de servicii
de investitii financiare, organizarea fondului de compensare a investitorilor,
modificari Tn activitatea fondurilor mutuale care vor asigura un
management mai eficient al resurselor s simplificarea procedurilor privind
atragerea investitorilor, smplificarea procedurilor de finantare de pe piata de
capital. Cel ded trellea factor ce va influenta in mod pozitiv evolutia
viitoare a pietei de capital este viitoarea fuziune intre Bursa de Valori
Bucuresti (BVB) s Bursa Electronica RASDAQ (BER).

Toate acestea au contribuit la crearea unui mediu economic favorabil
activitatilor economice s invedtitiilor (investitiile directe s transferurile de
capital au crescut in 2003 fata de anul anterior cu cca. 25%), inclusiv cele de
portofoliu, iar mentinerea s in 2004 a acestor tendinte pozitive poate
constitui un suport solid pentru cresterea in continuare a activitatii pe piata
de capital din Romania.

Cum erafiresc, sistemul financiar romanesc nu putea fi ocolit de asa
numita “era informationald’, caracterizata prin procesul de globalizare a
economiel s accentuarea concurentel in domeniul financiar - bancar.

Piata de capital a facut fata unui proces dinamic s complex de
adaptarea a structurilor sale la noile cerinte ale internationalizarii.

Atragerea investitiilor straine va continua sa fie principala preocupare
a factorilor de decizie din Roméania. O tara poate atrage investitii straine
utilizand mai multe parghii: poate sa faciliteze intrarea fluxurilor de capital
prin modificarea cadrului lega - administrativ in sensul simplificarii
procedurilor aplicabile Th acest domeniu ; poate sa acorde diferite facilitati
oricarui tip de flux de intrare de capita strain, indiferent de tipul de
investitie (directa sau de portofoliu) sau poate sa se concentreze numal
asupra unor anumite tipuri de investitii. Tn general, sunt utilizate toate aceste
masuri, formand un cadru unitar.

Atractivitatea economica a unei tari pentru investitiile straine rezidain
avatgele pe care le prezinta tara respectiva pentru investitori de diferite
tipuri. Unii invedtitori straini cauta sa investeascain tari cu o piatalarga s in
continua crestere, dti invedtitori cauta tari cu un potential ridicat de resurse
naturale s, in sfarsit, exista investitori care doresc sa investeasca pentru a
pune bazele unui filiae eficiente S competitive care sa exporte Tn toata zona
produsele societatii mama. Exista s alti factori, cu caracter genera, care au
o influenta considerabila in atragerea investitiilor straine: stabilitatea politica



S macroeconomica, cost a resurselor naturale S umane redus, existenta unei
infrastruturi bine pusa la punct.

Principala prioritate in stimularea dezvoltarii pietel de capital pare sa
fie cea legata de sprijinirea fondurilor de investitii straine, care reprezinta
principalii investitori ingtitutionali pe piata de capital romaneasca.

Legat de accelerarea procesului de internationalizare s globalizare ce
se manifesta s la nivelul pietel de capital din Roménai, una dintre cele mai
importante reglementari statuate prin legea consolidata a pietel de capital
este cea care se refera la libera circulatie a serviciilor de investitii financiare,
reglementare ce va avea ca efect participarea activa la piata unica a
capitalului din Uniunea Europeana. Orice S.S.1.F. va putea presta servicii de
investitii financiare atét intr-un stat membru, ca s intr-un stat nemembrul.
La randul lor, oricare dintre intermediarii autorizati S supravegheati de
autoritatea competenta dintr-un stat membru pot presta in Romania, in limita
autorizatiel acordate de statul membru de origine, servicii de invedtitii
financiare, Tn mod direct sau printr-o sucursala, in baza principiului liberel
circulatii a serviciilor, fara a fi necesara obtinerea unel autorizatii din partea
C.N.V.M.

Noile reglementari ale legii consolidate a pietel de capital precum s
liberalizarea totala a contului de capital vor avea implicatii deosebite asupra
managementului de portofoliu, Tn specia asupra structurii portofoliilor
investitorilor romani, persoane fizice s juridice, dar si asupra politicilor de
administrare a riscurilor. Este cunoscut faptul ca numarul s calitatea
valorilor mobiliare tranzactionate la Bursa de Vaori Bucuresti S pe Piata
Rasdag justifica interesul scazut de afi incluse Tntr-un portofoliu.

Libera circulatie a serviciilor, statuata prin legea consolidata a pietei
de capital va conduce la modificari importante asupra portofoliilor
investitorilor de-a lungul a trei etape. Tntr-o prima etapa, in cautarea unor
randamente mai mari s urmarind reducerea riscului prin diversificare
internationala, multi dintre investitorii romani (persoane fizice s juridice)
vor trece la restructurarea s recalibrarea portofoliilor prin adaugarea in
structura acestora a titlurilor financiare achizitionate de pe bursele europene,
titluri caracterizate printr-o stabilitate mal mare a randamentului s printr-un
risc redus. Tn aceasta etapa, pe langa riscul de piata s riscul specific tilturilor
financiare internationale cumparate, investitorii vor trebui sa urmareasca s
sa administreze eficient riscul vautar, risc ce apare odata cu
internationalizarea portofoliului. Tn cea de-a doua etapa, SIF-urile vor trece
la o politica de diversficare internationala a propriilor portofolii. Prin
aceasta politica, SIF-urile vor urmari reducerea riscurilor portofoliilor (prin
diversificare) s cresterea randamentelor prin posibilitatea de alegere dintr-o



gama larga de valori mobiliare s dte instrumente financiare. Tn cea de a
treia etapa, ponderea investitorilor care vor detine in structura portofoliilor
proprii titluri financiare achizitionate de pe piata de capital europeana va
creste, avand in vedere, pe de o parte, maturizarea investitorilor autohtoni,
iar pe de ata parte, inexistenta riscului valutar, risc eliminat prin trecerea
Romanie la moneda unica euro.

Nu putem discuta de efectele fenomenului de globalizare asupra pietel
de capital din Roméania fara a analiza procesul de extindere a Uniunii
Europene. Continuarea procesului de extindere a Uniunii Europene s
dezvoltarea tehnologiilor de tranzactionare ar putea schimba configuratia
pietelor de capital Tn urmatorii ani. Noua tendinta pare sa fie constituirea
unor piete regionale, toate bursele eur opene aflandu-se in stadiul de analiza a
celor mai bune sol utii.



