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Summary:

The existence and the level of development of the stock exchange at a certain moment in a
national economy represent a standard within the process of evolution and development of the
market economy from that country.

The main economic premises that must be assured in order to increase the efficiency of the
capital market in Romania refer to the assurance of the preponderance of the private property, the
development of a flexible banking system, the releasing of the capital flow and the national currency
convertibility.

Existenta si gradul de dezvoltare la un moment dat al bursei de valori Intr-o economie
nationala reprezintd un etalon al gradului de evolutie si dezvoltare a economiei de piatd din tara
respectiva.

Piata de capital romaneasca Inca nu a ajuns la nivelul asteptarilor si sperantelor noastre, iar
dezvoltarea ei se confrunta cu diverse probleme, pe care sunt prezentate in continuare in paralel cu
trecerea 1n revistd a premiselor necesare dezvoltérii ei viitoare.[1]

Piata de capital trebuie privita ca o alternativa la sistemul bancar Tn demersul de mobilizare a
fondurilor necesare Intreprinderilor. Acest lucru devine cu atit mai evident In cazul firmelor foarte
mari, pentru care normele prudentiale bancare care leagd expunerea bancii fatd de un singur debitor de
capitaluri proprii devin un inconvenient.

Piata de capital din Roméania nu-si indeplineste rolul de finantator al economiei, dovada cea
mai graitoare 1n acest sens fiind sumele mici atrase de companiile roméanesti in perioada 2001-2004,
prin emisiuni publice de actiuni.

O prima explicatie pentru slaba utilizare pietei de capital, valabila pentru unele societti, este
cd managementul acestora nu a ajuns sd cunoasca pe deplin avantajele ce decurg dintr-o asemenea
modalitate de finantare.

O a doua explicatie este faptul cad majoritatea societdtilor listate la bursd nu au utilizat piata
primara deoarece actionarii lor majoritari le-au asigurat toate resursele lor necesare. Se explica astfel
si decizia unor societdti importante preluate de companii multinationale de a initia oferte in vederea
retragerii actiunilor de pe piata.

O alta explicatie este legatd de procesul lung si anevoios pe care il presupune lansarea unei
oferte publice de actiuni. Aceasta poate dura cateva luni de la data aprobarii Tn adunarile generale ale
actionarilor. Mai mult, potrivit OUG 28/2002 privind valorile mobiliare, societétile deschise pot
proceda la majordri de capital la un pret cel putin egal cu diferenta dintre valoarea activului net
contabil si valoarea nominald, fapt care restringe finantarea prin piata de capital.

In opinia specialistilor, principalele motive ale raménerii in urmi a pietei de capital din
Romania fatd de alte tari tin de dezvoltarea economiei reale si de problemele cu care aceasta se
confrunta.
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Implementarea mecanismului bursier s-a facut, in mare masura, la insistentele organismelor
internationale, intr-un moment Tn care mecanismele pietei nu functionau corespunzdtor in Romania.
,Bursa de Valori Bucuresti a fost creatd esentialmente ca o institutie, fara sa existe o preocupare la fel
de sustinutd pentru a asigura premisele economice ale functionalitétii bursei”.[2]

Principalele premise economice, care tin de functionalitatea economiei in conditii de piata si
care trebuie asigurate pentru eficientizarea pietei de capital din Roméania sunt:

1. Asigurarea preponderentei proprietdtii private in toate sectoarele de activitate ale
economiei romanesti. Proprietatea privatd, in principiu, aduce cel putin patru surse potentiale de
eficienta: disciplina pietei financiare; mai buna apdrare a intereselor posesorilor de capital, prin
urmdrirea de catre conducerea societdtilor a obiectivelor exclusiv comerciale; disparitia
inconvenientelor proprii controlului statului; atragerea de buni manageri prin oferirea de salarii mari.

2. Dezvoltarea unui sistem bancar flexibil reprezintd o conditie importantd pentru buna
functionare a pietei bursiere. Bancile indeplinesc sau pot Indeplini si functia de societdti de depozitare
ale activelor financiare rezultate in urma proceselor investitionale, si totodata, pot contribui la
cresterea lichiditatii prin sistemul de lombard, oferind astfel o optiune celor ce au nevoie temporar de
fonduri banesti si nu doresc vanzarea titlurilor pe care le detin.

3. Convertibilitatea deplind a monedei nationale este o conditie necesara a dezvoltdrii pietei
de capital. Acest lucru presupune existenta unei economii de piatd functionald, Intrucat
convertibilitatea monetard sintetizeaza economia de piatd. Convertibilitatea mdasoard avansul
inregistrat Tn atingerea economiei de piata functionale, iar, pe de altd parte, o moneda convertibila este
necesard pentru atingerea investitorilor strdini.

4. Liberalizarea fluxurilor de capital este, pe de o parte, o premisd a dezvoltarii pietei de
capital, iar, pe de alta parte, o preconditie a aderarii tarii noastre la Uniunea Europeana. Acest lucru
este posibil n conditiile controlarii deficitului balantei comerciale si de alte plati, al dezvoltarii
economiei si atingerii stabilizarii macroeconomice. O liberalizare timpurie, fara indeplinirea unor
astfel de conditii, poate determina o migratie a capitalurilor ce ar avea ca efect dezechilibrarea
balantei de plati.

5. Cresterea nivelului de trai al populatiei ar permite alocarea unor sume mai mari pentru
investitii pe piata de capital si modificarea comportamentului investitional al populatiei.

Activitatea de reglementare si supraveghere are un rol esential pentru buna functionare a
pietei de capital. Prin Legea nr. 52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori, s-a hotarat
infiintarea Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare. Prin aceastd lege, CNVM este investitd cu puteri
de reglementare, decizie, autorizare, dispensa, interdictie, interventie, anchetd, sanctionare
disciplinara si administrativa.

In lumina acestor atributii, Comisia Nationald de Valori Mobiliare are merite deosebite in
organizarea si functionarea pietei de capital in Romania, indeplinind o operd de pionerat in aceasta
privinta.

Dincolo de recunoasterea acestor merite, CNVM i s-au imputat carentele si neajunsurile care
au apdrut pe aceastd piata: supravegherea ineficientd a modului de functionare a fondurilor mutuale si
crizele declansate de caderea unora dintre ele, neadoptarea de masuri suficiente in cazul constatarii
nerespectarii regulamentului de functionare, a disciplinei sau eticii bursiere sau nivelul de activitate
redus la Bursa de Valori Bucuresti si pe RASDAQ. Pe de alta parte, nu putine au fost cazurile cand
Comisiei Nationale de Valori Mobiliare i s-a imputat excesul de reglementare.

In ceea ce priveste imbunititirea activititii CNVM, aceasta presupune o actiune concentrati
pe mai multe planuri: organizatoric (buna desfasurare a activitatii CNVM presupune un personal
propriu angajat si atestat pe criterii de profesionalism si corectitudine [3]), de reglementare
(elaborarea unei legislatii unitare si aliniate la normele europene) si de dereglementare.

Circulatia informatiei necesare luarii unor decizii de investitii pe piata de capital din Roméania
nu se desfagoard la un nivel corspunzator. Daca 1n ceea ce priveste informatiile despre preturile
actiunilor cotate, lucrurile stau bine, aceste informatii fiind accesibile imediat (inclusiv prin Internet),
nu acelasi lucru putem spune 1n legdtura cu informatiile despre societétile cotate, Tn Roméania putandu-
se vorbi de a asimetrie informationald (informatia nu este pentru toti la fel de accesibila)[1].
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Problemele generale cu care se confrunta piata bursierd romanesacd sunt descrise in
continuare, dupa cum urmeaza:

a) Lipsa capitalului pe piata bursierd. Problema principald a pietei bursiere ar fi lipsa
capitalului disponibil pentru investitii n titluri financiare, problema care se datoreaza nu unei lipse de
capital la nivel national, ci la nivelul pietei de capital. Oferta de titluri roméanesti este
necorespunzdtoare din punct de vedere calitativ, investitorii institutionali gasind cu greu oferte de
valori mobiliare pe masura lor.

b) Lipsa de lichiditate a pietei. La nivelul Bursei de Valori Bucuresti si a Bursei Electronice
RASDAQ, volumul tranzactiilor a ramas foarte mic, Tn special raportat la numarul de societdti cotate.
Acesta demonstreazad cd multe dintre societdtile cotate nu sunt suficient de atractive pentru investitori.

c) Lipsa de relevanta a cotatiilor bursiere. Pe fundalul cererii insuficiente pentru unele actiuni,
volumul redus al tranzactiilor poate conduce la manipularea cursurilor si efectuarea de tranzactii care
nu au corespondent in realitate sau urmaresc alte scopuri.

d) Nivelul redus al investitiilor strdine directe si de portofoliu (comparativ cu alte tari central
si est europene), a carui cauza principald pare sa fie factori legatd de instabilitatea legislativa,
birocratia si coruptia.

e) Probleme de natura legislativa. Functionarea in bune conditii a pietei de capital necesita un
cadru legal corespunzator, coerent si stimulativ.

Nivelul redus de dezvoltare a acestei piete este generat de insuficientele cunostinte despre
instrumentele financiare derivate, considerate in Romaénia a fi prea riscante. Studii recente recomanda,
tocmai, ca produsele derivate sa fie utilizate de orice entitate care se confrunta cu riscuri.

O prima conditie de bazd pentru dezvoltarea pietelor de produse financiare derivate este
lichiditatea activului suport al contractului. Cu cat lichiditatea activului de baza este mai bunad, cu atat
riscul instrumentului derivat este mai scazut.

O alta conditie de baza pentru dezvoltarea pietelor de instrumente financiare derivate este ca
implementarea instrumentelor derivate sd se facd 1n conformitate cu standardele asociatiei
internationale de derivate (ISDA'). De asemenea, pentru ca instrumentele derivate sa fie utilizate
curent de agentii economici, este nevoie de norme contabile si fiscale adecvate. Implementarea
completd a standardelor internationale de contabilitate si stabilirea tratamentului fiscal aferent
utilizdrii acestor instrumente (aceasta deoarece erorile de interpretare ce pot sd apard din astfel de
operatiuni ar putea determinan rezulate negative considerabile, iar pe de altd parte, existd interpretari
in ceea ce priveste incadrarea corecta a unor tipuri de venituri rezultate din operatiuni cu instrumente
financiare derivate) sunt directii de bazd ce trebuie urmate pentru armonizarea standardelor romanesti
cu cele straine.

Premisele necesare atingerii unui nivel optim de dezvoltare al pietei de capital romanesti sunt:

Diversificarea tipurilor de valori mobiliare oferite. Spectrul pietei trebuie largit prin
dezvoltarea segmentelor legate de piata obligatiunilor, a titlurilor de stat, a societdtilor de investitii.

Diversificarea operatiunilor posibile la bursa de valori. Aprobarea desfasurarii de tranzactii in
marjd va conduce la dinamizarea volumului tranzactiilor bursiere.

Ierarhizarea valorilor mobiliare prin intermediul ratingului (aprecierea de cdtre o agentie
independenta a riscului) ar fi de natura sa intareascd increderea investitorilor in titlurile financiare, ei
avand la dispozitie o noud sursd credibild de informare asupra calitdtii activelor si a riscurilor
potentiale pe care si le asuma.

Dezvoltarea corpului de consultanti de plasament reprezintd o conditie importantd a
consolidarii pietei de capital din Roménia.

Emisiunea si cotarea de titluri financiare romanesti pe piata financiard internationald ar avea
ca efect imbundtptirea procesului de mobilizare de fonduri, promovarea performantelor economiei
romanesti in mediile financiare internationale (si prin aceasta atragerea de noi investitii straine) i
immbunatatirea imaginii Romaniei in straindtate.

" ISDA- International Swap and Derivatives Association, fondati in 1985 prin asocierea mai multor banci si a
fost creata ca o asociatie pentru comert global.
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