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Fundamentele teoretice ale pietei de capital

CAP. L.
FUNDAMENTELE TEORETICE ALE PIETEI DE
CAPITAL

Intr-o economie nationald existdi si functioneazi piete
specializate in cadrul carora cererea si oferta de active financiare se
intdlnesc si se regleaza, liber sau dirijat. Existenta cererii §i ofertei
de active financiare caracterizeaza orice economie indiferent de
gradul ei de dezvoltare, pentru cd numai acestea pot duce la crearea
resurselor necesare pentru dezvoltarea productiei de bunuri si a
serviciilor in cadrul firmelor.

1.1. Piata financiara

Piata financiara este piata capitalurilor pe termen lung, piata
pe care se emit si se tranzactioneaza valori mobiliare ce servesc
drept suport al schimbului de capitaluri; este cea pe care se cumpara
si se vand active financiare, fard a fi schimbati natura lor.'

Circuitul activelor financiare are loc 1Intre mulfimea
ofertantilor de fonduri, investitorii, si multimea utilizatorilor
acestora, iar finalitatea este satisfacerea nevoii economice, obfinerea
unui profit.

Investitorii plaseaza fondurile in scopul valorificarii lor si
utilizatorii mobilizeazd fondurile pentru a-si finanta propria
activitate economica. Asistam, astfel, la un transfer al unei parti din
resursele financiare existente intr-o economie, intre cei care le detin,
prin disponibilizare, cédtre agentii economici, care le folosesc. De
asemenea, concomitent, se naste o relatie feed-back de la utilizatorii
de fonduri catre investitorii initiali, prin distribuirea profitului,
obtinut in urma valorificarii resurselor financiare. Distribuirea
profitului poate fi inlocuita, intr-o economie de piata, de distribuirea
riscului in situatia in care fondurile care au facut obiectul tranzactiei

' Gabriela Anghelache, Bursa s§i piata extrabursiera, Editura Economica,
Bucuresti, 2000, pag. 12.



Gestiunea portofoliului de titluri

au fost utilizate neprofitabil, iar cei doi parteneri devin ,,noduri ale
unui circuit financiar al carei finalizare poate fi profitul sau esecul.””

Piata financiard este formata din trei mari sectoare, trei piete
distincte: piata bancara, piata monetara si piata de capital.

Piata financiara, alaturi de piata produselor si piata muncii,
este esentiald pentru existenta unei economii de piatd reale. Intr-o
economie rudimentard, fara piatd financiard, nimeni nu poate sa
investeasca mai mult decat economiseste. Piata financiara este cea
care face posibild separarea actului de economisire si de investire.
Ea este cea care permite ca unii membri ai societdfii sa
economiseasca si altii sa-si asume responsabilitatea de a efectua
operatiuni de investire. Separarea actului economisirii de cel al
investirii duce la cresterea atat a economiilor, cat si a investitiilor si,
prin urmare, la bunastarea economiei in ansamblul ei.

Orice persoand sau firma poate, Tn mod liber, sa adopte decizii
de economisire sau de investire. Important este, insa, ca deciziile
individuale diferite sa se echilibreze. Astfel, daca toti ar decide sa
ivesteasca mai mult decat economisesc, nu ar avea de unde sa se
imprumute cu fondurile suplimentare, iar dacd ar economisi mai mult
decat investesc, nu ar avea cui sa Tmprumute excedentul. Procesul de
echilibrare este facilitat de evolutia dobanzii.

Intalnirea directd pe piati a celor care economisesc cu cei care
investesc nu este practicatd decat rareori. Pentru aceste ratiuni au
apdrut intermediarii financiari, care rezolva toate problemele legate
de nevoia de a economisi sau de a investi. Intermediarii financiari
iau cu imprumut bani pe termen scurt si 1i investesc pe termen lung.
Astfel apar pietele financiare: piata monetara si piata de capital, cu
intermediari specializati.’

2 Bogdan Ghilic-Micu, Bursa de valori, Editura Economica, Bucuresti, 1997,

pag. 3.
? Constantin Fota, Piata actiunilor, Editura Expert, Bucuresti, 1999, pag. 14.
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Mobilizarea activelor financiare

PIATA FINANCIARA

Piata
Piata bancara monetara

Piata de capital

Distribuirea cotei de profit sau risc

1.2. Piata de capital

Piata de capital reprezinta ansamblul relatiilor i
mecanismelor prin intermediul cdrora capitalurile disponibile si
dispersate din economie sunt dirijate catre agentii economici sau
catre orice entitafi publice si private care solicita fonduri. Piata de
capital functioneaza ca un mecanism de legatura intre cei la nivelul
carora se manifestd un surplus de capital - investitorii $i cei care au
nevoie de capital - emitentii. Ca orice piata, piata de capital poate fi
definita formal ca ,,loc de intalnire” a vanzatorilor si cumparatorilor
de valori mobiliare.

Piata de capital este specializata pe tranzactii cu active
financiare pe termen mediu si lung, prin intermediul lor asigurandu-
se transferurile de capitaluri disponibile cétre utilizatorii ale caror
nevoi depdsesc posibilitatile interne de acoperire. Principala
motivatie a unei piete de capital rezidd in economia si plasarea
valorilor mobiliare ale agentilor economici ce cautd capital cétre
posibilii investitori, detindtori de excedente de capital.

Valorile mobiliare emise in vederea atragerii de capital sunt
negociabile, adica se vand si se cumpara de catre participantii la
piata de capital, asigurandu-se un flux permanent intre investitori -
ofertantii de capital si utilizatori - agenti economici in cautare de
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capital. Piata de capital este formata din tranzactiile pe termen
mediu si lung, cu titluri mobiliare specifice: actiuni, obligatiuni,
titluri de renta, bonuri de tezaur, etc.

1.2.1. Concept, trasaturi, functii

Conceptul de piatd de capital are semnificatii profunde, ele
decurgand din relatiile de alocare a resurselor disponibile in scopul
fructificarii acestora si al satisfacerii cererii de capital dintr-o
economie.

In literatura de specialitate, doua conceptii referitoare la piata
de capital s-au conturat mai pregnant: conceptia anglo-saxona si
conceptia continental-europeana.

Potrivit conceptiei anglo-saxone, piata de capital formeaza
impreund cu piata monetard piata financiari. In acest context, piata
de capital este sinonoma cu piata valorilor mobiliare -securities
market si asigura investirea capitalurilor pe termen mediu si lung.
Piata monetard realizeaza atragerea si plasarea capitalurilor pe
termen scurt prin intermediul pietei interbancare, a pietei scontului,
a pietei efectelor de comert, a pietei certificatelor de depozit, a pietei
eurovalutelor, etc.

Potrivit conceptiei continental - europene, piata de capital are
o structura complexa care cuprinde: piata monetara, piata ipotecara
si piata financiara.

Practica din Romania pune in evidenta optiunea pentru
conceptia anglo-saxond, potrivit careia piata de capital este o
componentd a pietei financiare. Piata de capital se prezintd ca un
mecanism de legatura intre investitori si emitenti a caror decizie de
investire privesc doud obiective complementare: rentabilitatea,
respectiv un grad inalt de fructificare a capitalurilor si lichiditatea,
adica recuperarea cat mai operativa a capitalului investit. Surplusul
monetar obtinut prin rentabilitate da posibilitatea unor noi investitii
in active cu grad ridicat de lichiditate. Imbunatitirea structurii
activelor din economie si accelerarea rotatiei capitalului investit n
acestea reprezinti factor de sporire a rentabilitatii.*

* Gabriela Anghelache, Bursa si piata extrabursiera, Editura Economica,
Bucuresti, 2000, pag. 13.
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Piata monetara este caracterizatd prin tranzactii cu active
financiare pe termen scurt, de catre societatile financiare.
Tranzactiile includ depozitele bancare, la vedere si la termen ale
persoanelor fizice sau juridice, biletele de ordin, cambiile, cecurile,
certificatele de depozit si alte titluri mobiliare pe termen scurt (pana
la un an). Activele sunt mobilizate, In general, de catre agentii
economici, prin credite bancare, pentru producerea de bunuri si
servicii, dar si de unele nevoi temporare ale bancii si tezaurului, sau
investitii in nume propriu ale societdtilor bancare. Participantii la
cererea si oferta de active monetare pot fi: guvernul, municipalitatile
si autoritatile locale, bancile centrale si comerciale, societatile de
asigurare si alte institutii financiare; intreprinderile si societatile
comerciale sau industriale; persoanele fizice, etc.

Piata ipotecard este o piata specificd finantarii constructiei de
locuinte, pe care actioneaza organismele ce acorda imprumuturi sub
forma creditului imobiliar, casa de refinantare care asigurd
reintregirea fondurilor bancilor creditoare si bancile ipotecare.
Acestea emit bilete ipotecare a caror valoare nominala este egala cu
marimea imprumutului acordat persoanelor particulare ce solicita
creditul necesar constructiei de locuinte.

Biletele ipotecare se transforma in lichiditati prin vanzarea lor pe
piata de capital. Pentru rambursarea creditului, la scadentd,
beneficiarul imprumutului cumpara de pe piata bilete ipotecare de o
valoare egala cu cea a creditului primit, plus dobanda aferenta acestuia.

In ceea ce priveste piata de capital putem vorbi de urmatoarele
trasaturi:

- piata de capital este o piata deschisa, adica plasamentul este
efectuat in marea masa a investitorilor, iar tranzactiile cu
valori mobiliare au caracter public,

- produsele pietei de capital sunt instrumente pe termen
mediu si lung. Pe piata de capital banii sunt investifi pe o
perioada mai mare de un an, in vreme ce pe piata monetara
resursele sunt utilizate pentru finantari pe termen scurt,

- valorile mobiliare, ca produs al pietei, sunt negociabile si
transferabile. Ele pot fi transferate de la un posesor la altul,
oferind investitorului posibilitatea de a vinde oricind
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produsul respectiv la un pret specific conditiilor pietei sau
care rezulta din negociere la un moment dat,

- tranzactionarea valorilor mobiliare este intermediata.
Intermediarii au un important rol In ceea ce priveste
punerea in contact a emitentilor cu investitorii. Riscul
investifiei aparfine 1Intotdeauna investitorilor si nu
emitentilor.

Piata de capital ofera modalitati de investire si de atragere a
capitalului, diferite de cele specifice sistemului bancar. Investitorii
pot achizitiona valori mobiliare, ca o alternativa la constituirea
depozitelor bancare, iar emitentii pentru a nu apela la credite
bancare pot atrage capitaluri prin emisiune de actiuni si obligatiuni.

Actiunile comporta un risc de capital pentru investitor, in
sensul ca veniturile aduse de aceasta sunt variabile in functie de
modul de administrare a societatii respective. Daca compania este
dizolvata, detindtorul actiunilor este despagubit numai dupa ce toate
creditele au fost rambursate. Asadar, bancile prudente nu doresc sa
acorde imprumuturi fard ca intreprinzatorii sa furnizeze suficiente
fonduri proprii. In timp ce raporturile dintre fondurile imprumutate
si fondurile proprii pot varia in functie de practicile locale, totusi
exista o limita pe care nici bancile nu o pot depasi.

Din punctul de vedere al intreprinzatorului, capitalul prezintd nu
numai un risc de scadere, dar este si mijlocul prin care el culege
roadele inceperii si derularii unei afaceri. Daca compania are succes,
beneficiul intreprinzatorului din dividende si valoarea crescuta a
actiunilor sale pot fi mult mai ridicate decat dobanda pe care bancherul
o primeste la imprumutul lui. Nevoia de finantare a intreprinderilor pe
baza emisiunii de actiuni a fost marcata in multe tari de doi factori:
relatiile rigide dintre banci si grupurile industriale; apelarea la
participatiile guvernului, credite si garantii guvernamentale.

Contributia economicd primard a pietelor de capital este
consideratd obtinerea de fonduri pentru investitii in active pe termen
lung, piata de capital putdnd avea contributii importante asupra
dezvoltarii economice: eficiena si competitivitate asupra sectorului
financiar, mobilizarea economiilor financiare, solvabilitatea
sectorului societatilor comerciale, accesul societatilor noi Ia
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finantarea prin actiuni. De asemenea, beneficiile potentiale ale
pietelor de capital, trebuie sa fie masurate fatd de costuri si alte
dezavantaje. Acestea includ inevitabilitatea ciclurilor economice si
impactul lor asupra obtinerii de capital, increderea investitorilor si
puterea sistemului financiar, instabilitatea preturilor si ratele
dobanzilor, costurile de intermediere ale burselor de wvalori si
institutiile pietei de capital si nevoia de reglementare a unui
subsector al sistemului financiar.

Piata activa pentru actiuni creeaza alternative pentru sistemul
bancar in ceea ce priveste depunatorii, cat si utilizatorii de fonduri.
De asemenea, importanta este si contributia potentiala a pietelor de
actiuni la solvabilitatea sistemului financiar. Absenta unor piete
viabile de actiuni conduce la cresterea raportului dintre fondurile
imprumutate si fondurile proprii ale societatilor, sldbind astfel
structura lor de capital. Aceasta pune in pericol viabilitatea lor pe
termen lung si solvabilitatea institutiilor din sistemul financiar care
acorda imprumuturi.

Pietele de obligatiuni ajuta, de asemenea, la diminuarea uneia
din problemele cele mai critice ale finantelor: disponibilitatea
fondurilor pe termen lung.

Actiunile si obligatiunile, ca forme de investitii viabile si
sigure, indeplinesc doua functii:

- sunt un stimulent de a economisi si investi, de a cumpara
terenuri i proprietdti imobiliare, de a cauta alternative de
investitii mult mai profitabile in strainatate;

- concureazd cu depozitele bancare ce pot fi subiect al
controlului ratelor dobanzii.

1.2.2. Cererea si oferta de capital

Organizarea unei piete de valori mobilare depinde de
indeplinirea unor condifii esentiale: existenta cererii de capital de
catre societdtile comerciale publice sau private, guverne, institutii
financiar - bancare, societati de asigurare; existenfa ofertei de
capital; tranzactiile trebuie sa fie usoare si rapide; existenta unui loc
bine determinat si centralizat, in care cererea si oferta sa se
intalneasca nestanjenit, nivelul la care se cumpara si se vand titlurile
mobiliare trebuie sa fie public.
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