Internal Auditing & Risk Management Anul VII, Nr.1(25), Martie 2012

EFECTELE CRIZEI FINANCIARE
ASUPRA PROCESULUI DE DEZVOLTARE
A PIETEI DE CAPITAL DIN ROMANIA

Prof.univ.dr. Dan ARMEANU Drd. Sorin-Tulian CIOACA

E-mail: darmeanu@yahoo.com E-mail: cioaca_sorin@yahoo.com

Asistent Ana TUDORACHE Drd. Ana-Maria BURCA

E-mail: tudorache ana@yahoo.com E-mail: burca.anamaria@yahoo.com

Academia de Studii Economice Academia de Studii Economice

Bucuresti Bucuresti
Abstract:

Ultimii ani au fost marcafi de provocari importante care au fost
experimentate in toate domeniile, in special cel financiar. Criza de pe pietele
financiare a avut consecinfe importante asupra industriei bursiere, cele mai
afectate fiind zonele emergente si, dintre acestea, Romdnia s-a remarcat prin
amplitudinea efectelor induse. Evolutiile de pe principalul segment al pietei la
vedere din domeniul bursier intern releva volatilitatea extremd manifestata in anii
ce au urmat crizei subprime, in special in anul 2008. Aceste efecte au condus la
deprecierea masiva a valorii de piatd a majoritdtii actiunilor listate, concomitent
cu reducerea capitalizarii bursiere si a valorii de medii de tranzactionare.
Reducerea valorii medii de tranzactionare nu a fost cauzatda doar de retragerea
investitorilor straini de portofliu, ci si de diminuarea semnificativa a pretului
actiunilor listate.

Criza financiard a afectat procesul de consolidare a pietei interne de capital,
evidentiind cauzele care au favorizat contractia puternica resimtita (in special,
cvasidependenta de capitalurile straine si lipsa unor investitori institutionali locali
de calibru, situatie favorizata de demararea cu o mare intdrziere fata de celelalte
state europene a reformei sistemului public de pensii).

In domeniul bursier din Romdnia, criza creditului a vulnerabilizat
majoritatea companiilor listate si a indus volatilitate extrema, care a determinat
reducerea apetitului pentru risc al investitorilor autohtoni. Ca urmare, este
necesara identificarea de remedii fata de starea actuald a domeniului bursier
intern, care sa creeze conditiile indeplinirii de cdtre acesta a rolului sau esential
de canal alternativ de finantare a companiilor.
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Aceasta lucrare vizeaza realizarea unei analize asupra evolutiei pietei interne
de capital, in contextul crizei economice internationale si relevarea principalelor
cauze care au condus la comprimarea majord a activitatii din domeniul bursier
intern. Pentru aceasta, este necesara realizarea unei prezentari preliminare a
structurii pietei interne de capital, a cadrului normativ care guverneaza operatiunile
din domeniul bursier, a modificarilor semnalate In structura investitorilor ce au
efectuat tranzactii, precum si cauze ale acestei situatii. Nu vom incheia acest articol

fara a prezenta cateva posibile solutii de relansare a domeniului bursier intern.

Piata de capital din Roménia

Primele institutii specifice pietei interne de capital au aparut in tara noastra
ca efect al aplicarii Legii asupra burselor, mijlocitorilor de schimb si mijlocitorilor
de marfuri, prima bursa de valori fiind infiintata in anul 1881, folosind modelul
francez, iar operatiunile propriu-zise demarand in anul 1882 (cdnd, in Monitorul
Oficial al Romaniei, erau publicate cotatiile companiilor tranzactionate).

Evolutia domeniului bursier in Roménia a fost marcatd de perioade de
consolidare la nivel institutional, dar, in primul rand, la cel al cadrului normativ,
asa cum sunt modificarile operate in anii 1904 si - in special — 1929, cand a fost
adoptata “Legea Madgearu”, care a rezultat din unificarea legislativa a regimului
burselor.

Perioada de refacere ce a urmat crizei economice din anii 1929-1933 a fost
marcatd de cregterea importantei operatiunilor derulate prin intermediul companiei
“Bursa de efecte, actiuni si schimb in Bucuresti” (precursor al actualei Bursa de
Valori Bucuresti), ce au culminat cu atingerea — in anul 1939 - a maximului
activitatii de tranzactionare (pe piata de la Bucuresti fiind tranzactionate 56 de
titluri ale unor emitenti ce activau in domeniul bancar, al asigurarilor si al
transporturilor).

Ulterior perioadei comuniste, mediul economic autohton a fost invadat de o
serie de firme ce isi arogau titulatura de “bursa”/’burse de valori”, dintre care, in
prezent, au rezistat pe piatd si sunt autorizate ca operatori de piatd (in sensul
directivelor europene incidente in materie, dintre care cea mai cunoscutd este
Directiva 2004/39/EC — Directiva Pietelor de Instrumente Financiare - Mifid) doar
doua companii, Bursa de Valori Bucuresti si Sibex- Sibiu Stock Exchange din
Sibiu.
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Bursa de Valori Bucuresti a fost reinfiintata in anul 1995 in baza unei decizii
emise de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, ca urmare a aplicarii
prevederilor Legii nr.52/1994 privind valorile mobiliare si bursele de valori. Desi
infiintatd la data de 1 aprilie 1995 si inaugurata oficial la data de 23 iunie 1995,
primele tranzactii au fost realizate abia in data de 20 noiembrie 1995, situatie care a
repetat practic experienta precedentd, de inertie a mediului de afaceri la
implementarea in sistemul economic autohton a unor mecanisme ce functionau in
tarile vestice de foarte mult timp si si-au dovedit fiabilitatea si necesitatea.

Nr. sedinte Nr. actiuni Nr. Nr. noi Nr.
An | de tranzac- |Nr. tranzactii| tranzactionate | societati | societati | societati
tionare (volum) emitente | emitente | delistate
1995 5 379 42.761 9 9 0
1996 84 17.768 1.141.648 17 8 0
1997 207 609.651 593.893.605 76 59 0
1998 255 512.705 986.804.827 126 50 0
1999 253 415.045 1.057.558.616 127 15 14
2000 251 496.887 1.806.587.265 114 1 14
2001 247 357.577 2.277.454.017 65 3 52
2002 247 689.184 4.085.123.289 65 1 1
2003 241 440.084 4.106.381.895 62 0 3
2004 253 644.839 13.007.587.776 60 3 5
2005 247 1.159.060 16.934.865.957 64 5 1
2006 248 1.444.398 13.677.505.261 58 2 8
2007 250 1.544.891 14.234.962.355 59 3 2
2008 250 1.341.297 12.847.992.164 68 10 1
2009 250 1.314.526 14.431.359.301 69 3 2
2010 255 889.486 13.339.282.639 74 5 0
2011 255 900.114 16.623.747.907 79 6 1
2012 58 214.396 3.446.077.238 79 0 0

Sursa: www.bvb.ro

Ulterior, adoptarea unei legislatii in baza careia a fost demarat procesul de
privatizare in masa a facilitat cresterea vizibilitatii si importantei detinute de piata
interna de capital in ansamblul economiei nationale, mai ales odata cu infiintarea
pietei RASDAQ (folosind expertiza si consultanta oferitd de specialisti americani,
care au replicat modelul NASDAQ pe piata de capital din tara noastra), privita ca
un mecanism ce ar permite celor peste 8 milioane de proprietari de cupoane de
privatizare sa isi instraineze pachetele primite de la statul roman.
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Ca urmare, capitalizarea bursiera a crescut exponential in anii 1996-1999, de
la 23,1 milioane de RON 1in anul 1996, la peste 572,5 milioane de RON 1in anul
1999, situatie ce a fost determinata de cele 59 delistari realizate in anul 1997, 50 de
listari in anul 1998 si 15 listari in anul 1999. Interesul mediului autohton de afaceri
fata de piata de capital, dar si gradul redus de educatie financiara, au fost relevate
de intrarea pe aceasta piatd a unui numar foarte mare de investitori care au infiintat
societati de valori mobiliare (intermediari definiti de Legea nr.52/1994), context in
care numarul acestora a crescut cu 517% in numai 3 ani (numarul de intermediari
financiari a crescut de la 28 in anul 1995 la nu mai putin de 173 in anul 1998,
acesta fiind totodata cel mai ridicat nivel inregistrat vreodatd pe piata internd de

capital).
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Cu toate acestea, mediul economic international (caracterizat prin
volatilitate ridicata, generata de criza din Rusia, printre altele) si cel intern (criza
economicd severd, acompaniatd de deprecieri semnificative ale monedei nationale,
scandaluri financiare si prabusiri de banci comerciale) au condus la mentinerea
valorii tranzactionate anual la niveluri foarte mici (in intervalul 138 milioane RON
— 184 milioane RON), concomitent cu reducerca severa a valorii medii de
tranzactionare, de la 940 mii lei (in anul 1997) la 549 mii lei (in anul 1999), pe
fondul majorarii numarului de actiuni tranzactionate (de la peste 593 milioane in
1997, la peste 1,05 miliarde in 1999).
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Perioada 2000-2004 a fost caracterizata de admiterea la categoria bursei a
unor societdti comerciale importante si in prezent (care intrd in componenta
indicilor BET sau BET-FI), ceea ce a contribuit decisiv la cresterea semnificativa a
capitalizarii bursiere, de la 1,072 miliarde de RON la 34,147 miliarde de RON.
Procesul de consolidare a fost relevat si la nivelul intermediarilor, al caror numar s-
a redus la mai putin de jumatate in perioada in cauza (de la 120 de societati de
valori mobiliare in anul 2000, la 67 1n anul 2004).

Cu toate acestea, principala evolutie notabila din perioada analizata a fost
derularea unui program foarte larg de delistari, urmare carora, numai in anul 2001,

au parasit piata de la Bucuresti 52 de companii.
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Dezvoltarea pietei interne de capital a fost impulsionata de adoptarea Legii
nr.297/2004 privind piata de capital, care a preluat in legislatia interna principalele
prevederi ale acquis-ului comunitar in vigoare in acea perioadd, ca efort al
autoritdtilor romane de indeplinire a criteriilor de aderare a tarii noastre la Uniunea
Europeana (criterii ce aveau corespondent in capitolul 3 de negociere — Libera
circulatie a serviciilor).

Implementarea acestei legi a condus la reasezarea domeniului bursier si la
consacrarea a doi operatori autorizati de Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare,
care isi desfasurau activitatea in zone diferite de tranzactionare — piata la vedere
(organizatd de Bursa de Valori Bucuresti, pe care s-au tranzactionat preopnderent
actiuni si obligatiuni, mai nou fiind introduse la tranzactionare si produse
structurate §i drepturi) si piata la termen (organizatd de Sibex- Sibiu Stock
Echange, pe care, preponderent, se tranzactioneazd contracte futures avand ca
suport actiuni listate la BVB, indici bursieri importanti sau metale pretioase).

Imbunatitirea cadrului macroeconomic si integrarea tarii noastre in Uniunea
Europeand au condus la cresterea vizibilitatii pietei actiunilor de la Bucuresti, fapt
care a favorizat cresterea capitalizarii bursiere pana la 85 miliarde de RON (in anul
2007), concomitent cu cresterea de peste 110 ori a valorii medii zilnice de
tranzactionare (de la 734 mii RON la peste 55,2 milioane RON).

Aparitia primelor semne ale turbulentelor de pe pietele financiare
internationale a fost ignorata de investitorii de la bursa din Bucuresti, fapt ce este
explicat de maximele istorice atinse de majoritatea titlurilor listate (mai ales in
trimestrul 1V 2007, dupa ce primele semne ale crizei subprime din SUA isi faceau
simtitd prezenta).
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Evolutia ascendentd a pietei de capital din tara noastra (piata la vedere fiind
definita, pana in anul 2010, doar de Bursa de Valori Bucuresti, ulterior si de
Sibex-Sibiu Stock Exchange) a survenit in contextul unei exuberante irationale ce
se manifesta pe pietele mature de capital, vehiculele de investitii ale diverselor
entitati financiare — in cautarea de randamente superioare celor de pe pietele de
origine — deschizand pozitii, incepand cu anul 2005, si in domeniul bursier intern.

Ca urmare, intrarile nete majore au survenit incepand cu partea a doua a
anului 2006 si au continuat in prima parte a anului 2007, fiind determinate, printre
altele, de integrarea tarii noastre Tn Uniunea Europeana si consolidarea economiei
interne, concomitent cu mentinerea unei perspective pozitive asupra climatului
macroeconomic. Aceste intrari nete de capital iIn domeniul bursier intern au fost
generate si de necesitatea respectarii de catre actionarii majoritari ai unor companii
romanesti a obligatiilor de initiere si derulare unor oferte publice obligatorii de
preluare in vederea delistarii, precum si de interesul fatd de companiile la care
statul roman a scos pachete de actiuni la vanzare folosind mecanismele Bursei de
Valori Bucuresti (ceea ce a determinat, printre altele suprasubscrierea ofertei
TRANSGAZ, realizata in anul 2007, de peste 40 de ori, ofertele primite avind o
valoare cumulata de peste 1,8 miliarde de euro, in conditiile in care statul roman a
vdandut pachetul vizat pentru suma de 65 milioane de euro).

Evolutia fulminantd a pietei la vedere organizate de Bursa de Valori
Bucuresti de la finele anului 2007 a mascat semnalele premature de risc sistemic
asociate turbulentelor de pe pietele mature si a condus la miscari de amploare a
capitalurilor straine (in special, care se retrageau de pe piata de la Bucuresti), care —
avand in vedere lipsa de adancime a pietei si cvasidependenta de capitalurile
straine — au condus la inregistrarca de fenomene extreme la Bursa de Valori
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Bucuresti, ce au culminat cu suspendarea sedintei de tranzactionare in data de 8
octombrie 2008 (pentru a preveni extinderea panicii irationale a investitorilor
autohtoni in special).

Mai mult, volatilitatea excesiva ce a caracterizat anul 2008 a fost amplificata
de insuficienta sofisticare a investitorilor interni, in special cei institutionali, care ar
fi putut contrabalansa oferta mare de actiuni venitd de entitatile de tip hedge fund
ce operau la Bucuresti (principalii investitori institutionali care pot intra in piata
pentru realizarea de plasamente ce au preponderent efecte contraciclice, fondurile
private de pensii, erau abia la inceputul existentei lor, in conditile in care reforma
sistemului public de pensii, ce a condus la infiintarea pilonului I, a demarat
efectiv in luna septembrie 2007, plasamentele fiind realizate incepdnd cu trimestrul
11 2008, in special in active ale pietei monetare).

Astfel, anul 2008 a fost anul mai multor premiere pe piata de la Bucuresti,
printre care si faptul cd a suferit cea mai mare depreciere a capitalizarii bursiere din
istoria recentd, de la peste 85 miliarde de lei in anul 2007 la circa 45,7 miliarde de
lei in 2008, determinatd practic de deprecierea cu peste 50% a majoritatii titlurilor
listate si reducerea cu doar 10% a numarului de actiuni tranzactionate (de la 14,2
miliarde in anul 2007, la 12,8 miliarde in anul 2008).

Caderea abrupta din anul 2008 a fost partial recuperatd in anii 2009 -2011,
situatie ce este evidentiatd de cresterea valorii capitalizarii bursiere (de la 45
miliarde de lei in 2008 la 70 miliarde de lei in 2011) si este continuatd si In
trimestrul 1 2012 (cdnd capitalizarea bursierd depdsea 87 miliarde de lei, la finele
trimestrului I).

Situatia aparent atipica, a cresterii capitalizarii bursiere din anii 2009 si 2010,
este determinatd de trendul puternic pozitiv inregistrat de principalele actiuni listate
la Bursa de Valori Bucuresti incepand cu trimestrul II 2009 (cresteri de 61.68%
pentru indicele BET, 66.55% pentru indicele BET-XT, 37.31% pentru BET-C si
90.33% pentru BET-FI) si de includerea in calcul a capitalizarii a valorii de piata a
ERSTE BANK AG (singura companie listata la categoria International de la
Bursa de Valori Bucuresti).

Desi inceputul de an 2012 indica o crestere a interesului investitorilor romani
si straini fatd de domeniul bursier intern (favorizata de modificarea pragului de
detinere §i vot in capitalul social al celor 5 societdti de investitii financiare, de
concentrarea actionariatului in cadrul unor emitenti importanti etc.), acesta se
mentine Tnca intr-un nivel de subdezvoltare in raport cu potentialul optim si rolul
pe care ar trebui sa il joace in ansamblul economiei nationale, situatie ce este
determinata —in principal - de lipsa unei strategii clare de consolidare a pietei de
capital din Romania, atat din partea autoritatii de reglementare, cat si al fiecariei
parti implicate (investitori institutionali, societdti de servicii de investitii financiare
etc.).
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Ca urmare, pentru a consolida sistemul bursier intern, trebuie avute n vedere,
ca posibile solutii:

- Intarirea capacitatii institutionale a autoritatii de supraveghere, care si
elaboreze si implementeze o strategie proprie de dezvoltare a pietei de
capital, in special prin solutionarea aspectelor ce tin de competenta sa (si
care ar trebui sa readucd increderea investitorilor In piata de capital din
Romania);

- Preocuparea conducerilor si actionarilor celor doi operatori de piatd pentru
demararea unor programe clare de dezvoltare a activitatii fiecaruia, care sa
vizeze exploatarea avantajelor competitive aferente (specializarea Bursei de
Valori Bucuresti pe intermedierea de operatiuni circumscrise pietei la
vedere, in timp ce Sibex-Sibiu Stock Exchange sa valorifice experienta
relevanta pe administrarea pietei la termen);

- Preocuparea fiecarui intermediar de a atrage la cota bursei companii din
domenii foarte performante i competitive, care in prezent nu se regasesc in
ariile economice cu reprezentare pe piata de capital (firme ce activeaza in
domeniul IT, al tehnologiilor inovative etc.);

- Cresterea vizibilitatii pietei interne de capital, prin demararea de programe
de informare a publicului investitor fatd de avantajele si riscurile asociate
investirii la bursa, ca un canal alternativ de finantare a economiei reale.
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