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Particularititi ale evolutiei variabilelor financiare

Rizvan Stefinescu
Ramona Dumitriu

Rezumat: Aceastd lucrare abordeazd unele particularitati ale evolutiei variabilelor
financiare precum: comportamentul pietelor financiare in cursul bulelor sau crizelor,
riscurile sistematice si legaturile dintre pietele financiare internationale. Sunt prezentati,
de asemenea, citiva factori cu influenta semnificativd asupra evolutiei variabilelor
financiare: speculatia si arbitrajul, asteptarile investitorilor si efectele politicii monetare.



Unele variabile financiare, in special cele asociate pietelor financiare, sunt caracterizate
prin evolutii cu mecanisme complexe. Vom aborda, in aceastad lucrare, citeva aspecte
care le particularizeaza:

- operatiunile specifice pietelor financiare;

- impactul politicii monetare;

- rolul asteptarilor;

- bulele pietelor financiare;

- evolutia variabilelor financiare in perioade de criza;

- legaturile dintre pietele financiare;

- riscurile sistematice asociate pietelor de capital.
Vom prezenta, de asemenea, perspectivele oferite de cele doua mari teorii asupra
evolutiei pietelor financiare: ipoteza pietelor eficiente si teoria comportamentului
financiar.

1. Impactul unor operatiuni specifice pietelor financiare

In acest capitol vom aborda succint doud tipuri de operatiuni cirora le poate fi atribuiti,
in mare masurd, complexitatea pietelor financiare:

- operatiuni speculative;

- operatiuni de arbitraj.

1.1. Rolul operatiunilor speculative

Operatiunile speculative, caracterizate prin asumarea deliberatd a riscului in scopul
obtinerii unui profit de pe urma variatiei preturilor (speculatorii i propun sd cumpere cu
preturi mici pentru a vinde ulterior cu preturi mari), reprezintd un subiect controversat al
teoriilor economice. Teoria keynesiand a relevat unele efecte nocive ale activitatii
speculatorilor: evolutii irationale si imprevizibile, cel putin pe termen scurt, ale preturilor,
instabilitatea semnificativa a pietelor etc. (Keynes, 1936; Mandelbrot, 1967; Zeeman,
1974; Hirshleifer, 1977; Chiarella, 1992). In schimb, teoreticienii neoliberali au furnizat
unele argumente in favoarea operatiunilor speculative: lichiditatea pe care o conferda
pietelor, faptul cd, adeseori, aduc preturile activelor financiare subevaluate sau
supraevaluate la nivelurile reale etc. (Friedman, 1969; Johnson, 1969).

Pe unele piete financiare, operatiunile speculative detin o pondere substantiald
determinand, in mare misurd, evolutia preturilor. In cazul pietelor valutare speculatorii
actioneaza cumparand monedele pe care le considera subevaluate si vanzandu-le pe cele
considerate supraevaluate. Uneori, aceste operatiuni vin 1n contradictie cu obiectivul
bincii centrale de a mentine stabilitatea ratelor de schimb. In acest caz autoritatea
monetard poate interveni pe piata valutard pentru a contracara efectele operatiunilor
speculative. Totusi, nu intotdeauna banca centrala reuseste sa Tnvinga in lupta impotriva
speculatorilor. La 16 septembrie 1992, atacurile speculative initiate de grupul de fonduri
mutuale Quantum, administrat de George Soros, impotriva lirei sterline au provocat
devalorizarea monedei britanice si iesirea acesteia din Mecanismul European al Ratelor
de Schimb, un sistem monetar instituit de tdrile Comunitatii Economice Europene (o
precursoare a Uniunii Europene), in scopul stabilitatii cursurilor valutare intre monedele



statelor membre. In zilele urmitoare, operatiunile speculatorilor au provocat turbulente
majore pe alte piete valutare europene, punand sub semnul Intrebdrii viitorul Sistemului
Monetar European.

Pe pietele de capital speculatorii anticipeaza evolutiile preturilor prin diferite metode:

- analiza tehnicd, prin care evolutiile viitoare sunt prognozate pe baza valorilor din
trecut;

- analiza fundamentald, care presupune studiul unor indicatori financiari si
economici ai companiilor listate la bursd pentru a identifica activele subevaluate
sau supraevaluate;

- utilizarea unor informatii cu caracter privat asupra companiilor listate la bursa
(perspectiva fuziunii cu alte firme, obtinerea unor comenzi, a unor concesiuni,
introducerea unor noi produse etc.), care ar putea influenta pretul actiunilor (totusi,
folosirea informatiilor din interiorul companiilor poate incélca legislatia bursiera).

Evident, operatiunile speculative pot aduce, in functie de evolutia variabilelor financiare,
castiguri sau pierderi substantiale.

Exemplul 1.1. La 8 august 2016 pretul actiunilor SIF BANAT — CRISANA S.A. (SIF 1)
reprezintd 1,5740 lei/actiune. Managerii unui fond mutual din straindtate au anticipat cd,
in urmatoarea lund, pretul acestor actiuni va creste substantial ajungind, la 8 septembrie
2016, la nivelul de 1,6400 lei/actiune. Pentru a obtine un profit din aceasta evolutie, ei au
hotdrat sd achizitioneze 2,5 milioane de actiuni pe care urmeazd sd le revanda peste o
lund. Pentru a finanta aceastd achizitie, fondul mutual va recurge la un credit In euro cu
scadentd de o luna, pentru care va fi plitita o dobanda calculatd 1n raport cu o ratd anuala
de 2%/an. Evident, In aceastd tranzactie internationald, intervin cursurile valutare din
zilele achizitiei si revanzirii actiunilor. In ziua achizitiei cursul RON/EUR spot la
vanzare (cursul la vedere cu care fondul poate cumpdra lei contra euro) reprezintd 4,4611
RON/EUR, iar pentru ziua revanzarii a fost estimat un curs RON/EUR spot la cumparare
(cursul la vedere cu care fondul poate cumpara euro contra lei) de 4,3821 RON/EUR.
Vom incepe prin a determina cheltuielile aferente achizitiei din 8 septembrie 2016 a
actiunilor SIF 1 (pentru simplificare, au fost neglijate unele costuri ale tranzactiei precum
comisioanele plitite intermediarilor, costurile fiscale, cheltuielile logistice etc.). Pretul
celor 2,5 milioane de actiuni reprezinta:

2500000%1,5740= 3935000 lei.

Pentru a obtine aceastd sumad in lei, va trebui convertitd o suma in euro reprezentand:

3935000

4,4611

Fondul mutual va imprumuta aceasta suma, trebuind sa plateasca, peste o luna, o dobanda
ce reprezinta:

882069><i><L = 1470 euro.
100 12

= 882069 euro.

Aceste cheltuieli pot fi considerate certe fiind calculate pe baza valorilor reale ale pretului
actiunilor si a cursului valutar la vanzare. In schimb, fluxurile monetare din ziua
revanzdrii sunt marcate de incertitudine, fiind determinate pe baza valorilor anticipate de
managerii fondului mutual asupra pretului actiunilor SIF 1 si a cursului valutar la
cumpdrare. Vom considera, pentru inceput, cd previziunile asupra celor doud variabile



financiare se vor adeveri. La 8 septembrie 2016 firma va vinde cele 2,5 milioane de
actiuni cu pretul estimat de 1,6400 lei/actiune, obtinand:
2500000x1,6400= 4100000 lei

Aceasta suma va fi transformata in euro la cursul valutar la cumparare anticipat de 4,4382
RON /EUR, rezultand:
4100000

4,4382

Profitul operatiunii se obtine scdzind din acest venit cheltuielile generate de achizitia
actiunilor, inclusiv dobanda aferenta creditului:

923798 — 882069 —1470 = 40258 euro.

Vom lua in calcul si o situatie in care anticiparile managerilor fondului mutual se vor fi
dovedit prea optimiste, presupunand ca pretul actiunilor SIF 1 din 8 septembrie 2016
reprezint 1,5730 lei/actiune, iar cursul valutar la cumpirare 4,5340 RON /EUR. In acest
caz, suma obtinutd din revanzarea actiunilor reprezinta:

2500000x1,5730= 3932500 lei.

Prin convertirea acestei sume in euro la cursul de 4,5340 RON /EUR fondul mutual va
obtine:
3932500

4,5340

iar rezultatul operatiunii are valoarea:

867336 — 882069 —1470 = - 16204 euro

ceea ce indicd o pierdere pentru fondul mutual.

Evident, poate fi luatd Tn considerare si posibilitatea de acoperire a riscului valutar, de
exemplu printr-o operatiune la termen, ceea ce ar adiuga unele costuri suplimentare. in
plus, managerii fondului mutual pot revinde actiunile mai devreme, n conditiile revizuirii
prognozei asupra pretului acestora.

=923798 euro.

=867336 euro

1.2. Rolul operatiunilor de arbitraj

Operatiunile de arbitraj presupun exploatarea diferentelor de preturi cu care active
financiare similare sunt tranzactionate de diferiti operatori. In general, oportunititile de
arbitraj pe o piatd financiard nu se mentin pentru mult timp, astfel incat fructificarea
acestora este conditionatd de rapiditatea cu care arbitragistii actioneaza. Vom prezenta, in
continuare, trei dintre formele de arbitraj utilizate frecvent n operatiunile financiare:

- arbitrajul valutar simplu;

- arbitrajul valutar triunghiular;

- arbitrajul asupra ratelor dobanzilor.

1.2.1. Arbitrajul valutar simplu

Un arbitraj valutar simplu este posibil atunci cand cotatia la vanzare a unui operator
valutar este mai micd decat cotatia la cumpdrare a unui alt operator valutar. Aceastda
situatie poate fi exploatatd cumparand valuta de la primul operator si revanzand suma
obtinuta celui de-al doilea operator (Akram et al., 2008; Engel, 2013).



Exemplul 1.2. La un moment dat, doud case de schimb valutar, A si B, afiseaza
urmatoarele cotatii ale cursului leu/euro (RON/EUR):
- casa valutara A: curs la cumparare 4,3821 RON/EUR, curs la vanzare 4,4102
RON/EUR;
- casa valutara B: curs la cumparare 4,4176 RON/EUR, curs la vanzare 4,4811
RON/EUR.
O persoana care dispune de o suma de 50000 RON poate profita de aceastd oportunitate
de arbitraj. Intr-o prima etapi va cumpira euro de la primul operator obtinind suma:

M =11337,5 EUR.
4,4102

Intr-o a doua etapa, aceastd suma va fi revanduta celui de-al doilea operator, rezultand:

11337,5%x4,4196 =50106,6 RON.

In acest mod, arbitragistul a céstigat intr-un timp foarte scurt si fara riscuri semnificative,
106,6 RON. El va putea utiliza suma de 50106,6 RON intr-un nou arbitraj simplu, iar
operatiunea poate fi reluatd pand cand oportunitatea de arbitraj va disparea ca urmare a
modificarii cotatiilor:

- casa valutara A, confruntata cu cresterea cererii de euro ar putea mari cotatiile;

- casa valutara B, confruntatd cu cresterea ofertei de euro ar putea reduce cotatiile.

1.2.2. Arbitrajul valutar triunghiular

Un arbitraj valutar triunghiular angajeaza cotatiile a trei monede afisate pe piete valutare
din doua tari diferite. Pentru prima piata este calculatd o cotatie incrucisatd intre doua
monede strdine, pe baza ratelor de schimb ale acestora in raport cu moneda nationala.
Rezultatul este comparat cu ratele de schimb afisate pe pietele valutare ale tarilor celor
doua monede, o diferentd semnificativd indicand o oportunitate de arbitraj valutar
triunghiular (Aiba et al., 2002; Akram et al., 2008; Fenn et al., 2009).

de 5 milioane lei intr-un arbitraj valutar triunghiular intre trei monede: leul romanesc
(RON), leva bulgareasca (BGN) si zlotul polonez (PLN). Pentru inceput, sunt obtinute
ratele de schimb de pe piata valutara din Romania:

- cursul leu/zlot: 1,0434 RON/PLN;

- cursul leu/leva: 2,2570 RON/BGN.
Rezulta, astfel, o cotatie Incrucisata intre leva si zlot:

2,2570

1,0434

Pe piata valutard din Polonia este afisata cotatia: 1 leva = 2,1533 zloti, ceea ce Tnseamna
ca acolo moneda bulgara se vinde mai ieftin decat in Romania. Aceasta situatie indica o
oportunitate de arbitraj valutar triunghiular pe care societatea financiard, care are la
dispozitie 5 milioane RON intentioneazd sa o exploateze (vom neglija, pentru
simplificarea calculelor, costurile tranzactiilor si aspectele fiscale). Intr-o prima etapa,
cele 5 milioane de lei vor fi utilizate pentru a cumpara zloti pe piata valutard din Roméania
rezultand:

=2,1631 PLN/BGN.



5000000
1,0434

Cu aceasta sumd va cumpdra, intr-o a doua etapa, leva pe piata valutara din Polonia
obtinand:
4792026

2,1533

Aceastd sumd va fi vandutd, Intr-o a treia etapd, pe piata valutard din Romania,
obtinandu-se:
2225434 % 2,2570 = 5022804 RON,
cu 22804 RON mai mult decét suma initiald. Tranzactiile asociate acestui arbitraj pot fi
reluate pand cand discrepanta dintre cotatia incrucisata si cursul zlot/leva de pe piata
valutard din Polonia se va atenua sub impactul unuia dintre procesele (sau ambelor):
- scaderea cotatiei incrucisate ca urmare a deprecierii zlotului sau aprecierii levei pe
piata valutard din Romania;
- cresterea cursului zlot/leva pe piata valutara din Polonia.

= 4792026 PLN.

= 2225434 BGN.

1.2.3. Arbitrajul asupra ratelor dobanzilor

Un arbitraj asupra ratelor dobanzilor presupune exploatarea diferentei dintre ratele de
rentabilitate ale instrumentelor financiare (cel mai adesea sunt luate in considerare ratele
dobanzilor, de unde vine si denumirea acestui tip de arbitraj) din doud tari diferite.
Evident, rezultatele unei astfel de operatiuni depind si de rata de schimb dintre monedele
celor doud tiri. In raport cu modul in care este abordat aspectul valutar, pot fi delimitate
doua variante de arbitraj:

- arbitrajul acoperit asupra ratelor dobanzilor;

- arbitrajul neacoperit asupra ratelor dobanzilor.

Arbitrajul acoperit asupra ratelor dobanzilor este caracterizat prin acoperirea riscului
valutar printr-o operatiune la termen. In acest caz, oportunitatea de arbitraj este analizata
prin intermediul ecuatiei care exprima starea de echilibru:

t+k .
(1+ s xl) (1.1.)

b Dy By
100" 12

100 12 S

t
unde:
- t este momentul demardrii operatiunii de plasament in cadrul arbitrajului;
- t+k este momentul scadentei plasamentului;
- T este perioada, exprimatd in luni, cuprinsd intre momentele t si t+k;
- i, este rata de rentabilitate pentru un instrument financiar exprimat in moneda
nationala;
- S; este rata de schimb la vedere (spof), In momentul t, intre moneda nationald si
moneda straina;

t+k . A . N
- F7" este rata de schimb la termen (forward), in vigoare in momentul t, cu care

poate fi cumpdratd, in momentul t+k, moneda strdina;
- is este rata de rentabilitate pentru un instrument financiar exprimat intr-o moneda
straina.



O diferentd majord intre cei doi termeni ai relatiei (1.1) poate indica o oportunitate de
arbitraj (pentru simplificare, sunt neglijate costurile tranzactiilor si aspectele fiscale):
t+k

L ><l)> —X(1+ 2 X—) tunitatea de arbitraj
10012 3 10012 oportunitatea de arbitraj

poate fi exploatata prin investitii in moneda nationald;

- atunci cand (1+

t+k

tunci cand (1+ i”XT)< —x(1+ Ly ) tunitatea de arbitraj
- atunci cén - —) oportunitatea de arbitra
100 12" S, 100 12" P !

poate fi exploatatd prin investitii in moneda strdinad (Froot & Thaler, 1990; Engel,

2013).

Exemplul 1.4. Managerii unei societati financiare din Franta decid asupra plasamentului
fara risc a sumei de 6 milioane de euro intr-un depozit bancar, in moneda nationald sau in
cea a Romaniei, cu termen de trei luni cu ratd fixa a dobanzii si incasarea dobanzii la
scadenta. Pentru cele doua variante au fost culese informatii asupra celor mai favorabile
rate ale dobanzii:

- 2,25%/an pentru un depozit in euro;

- 3,50%/an pentru un depozit in lei.
Managerii au obtinut informatii §i despre cursul leu/euro:

- cursul spot (la vedere) din momentul analizei reprezintd 4,4421 RON/EUR;

- cursul forward (la termen) cu un termen de trei luni reprezinta 4,4424 RON/EUR.
Introducénd aceste date 1n ecuatia de echilibru (evident, pentru societatea din Franta euro
reprezintd moneda nationald, iar leul moneda strdind) rezulta:

35 3 4,4424 2,25 3
X—)> X1+ XE)

1+
100 12 4,4421 100

ceea ce Tnseamna cd rentabilitatea plasamentului in lei o depdseste pe cea in euro. Un
plasament 1n lei demareaza prin convertirea in lei a celor 6 milioane de euro, in ziua
analizei, la cursul spot, obtinandu-se:

6000000 x 4,4421 = 26652600 RON.

Cu suma astfel rezultatd este constituit un depozit in lei cu termen de trei luni, pentru care
s-a calculat dobanda:

26652600 x 3,5 ><i =233210 RON,
100 12

astfel incat, la scadenta, se vor Tncasa:
26652600 + 233210 = 26885810 RON.

Aceasta suma va fi convertitad Tn euro, prin tranzactia la termen, rezultand:

26885810 _ (052091 £UR,
4,4424

cu 52091 euro mai mult decat suma depusa initial.
In schimb, un depozit in euro cu termen de trei luni va aduce dobéanda:



2,25 ><i =33750 EUR.
0 12

6000000 x

Oportunitatea de arbitraj poate fi exercitatd pana cand, prin variatia ratelor dobanzilor sau
a cursului valutar, discrepanta dintre rentabilitdtile plasamentelor in cele doud monede se
va atenua.

Arbitrajul neacoperit asupra ratelor dobanzilor presupune asumarea riscului valutar,
ceea ce 1i induce o anumita naturd speculativa (Meredith & Chinn, 1998; Chaboud &
Wright, 2005). Relatia prin care se identificd discrepanta dintre rentabilitatile
plasamentelor in cele doua monede este asemdndtoare celei aplicata pentru arbitrajul
acoperit, cu diferenta ca valoarea cursului la termen este inlocuitd cu previziunea
arbitragistului asupra valorii cursului valutar la vedere din momentul scadentei
instrumentelor financiare
(1+l_nx1) = Ef(Sf+k)><(1+ s Xl) (1.2)
100 12 S 100 12

unde E,(S,,,) este valoarea anticipatd, in momentul t, asupra valorii cursului valutar la

t

vedere Intr-un moment viitor t+k.

2. Impactul politicii monetare asupra evolutiei variabilelor
financiare

Conducerea politicii monetare afecteaza evolutia variabilelor financiare in diferite
moduri. Canalele de transmisie de la instrumentele la obiectivele politicii monetare pot fi
analizate prin intermediul unor variabile financiare. Cele mai importante instrumente de
politicd monetara sunt relativ simplu de transpus in variabile financiare:

- operatiunile de piatd monetard (open market), ce Tmbracd forma unor tranzactii
intre institutiile de credit si banca centrald prin care aceasta din urmd poate
influenta lichiditatea sistemului bancar, cumpdrand sau vanzand diferite categorii
de titluri financiare;

- facilitdti de credit si de depozit oferite de banca centrald pentru institutiile de
credit;

- rezervele minime obligatorii pe care institutiile de credit trebuie sd le pastreze in
conturile bancii centrale;

- interventiile bdncii centrale pe piata valutara.

Acestor instrumente le sunt asociate si diferite rate ale dobanzilor (pentru operatiunile
active si pasive de piatd monetard, pentru facilitdtile de credit si de depozitare, pentru
rezervele minime obligatorii etc.) care reprezintd, de asemenea, variabile financiare
importante pentru analiza politicii monetare.

Existd si unele instrumente a caror actiune este greu de cuantificat si, implicit, dificil de
transpus 1n variabile financiare (de exemplu, interventii de tip ,,moral suasion”).

Efectele aplicarii instrumentelor de politici monetard sunt urmarite la diferite niveluri de
influentd. La un prim nivel se afld variabile financiare din categoria tintelor operationale,
ce pot fi influentate direct de instrumentele politicii monetare (ratele dobanzilor de pe
piata interbancard, rezervele bancare, cererea si oferta de pe piata valutard etc.). Nivelul



urmdtor cuprinde variabilele financiare din categoria tintelor intermediare (diferitele
agregate monetare, ratele dobanzilor practicate de banci, rata inflatiei, cursul valutar etc.)
care sunt influentate de cele operationale (Miller & Pulsinelli, 1985; Mishkin, 2007). La
randul lor, acestea isi exercitd influenta asupra principalelor obiective macroeconomice:

- ocuparea fortei de muncd;

- stabilitatea preturilor;

- cresterea economica;

- imbunatatirea balantei comerciale.
In tirile cu piete financiare dezvoltate, stabilitatea acestora este inclusi in cadrul
obiectivelor principale (sau al constrangerilor) asociate politicilor macroeconomice.
Politica monetard poate influenta direct sau indirect pietele valutare si de capital.
Ratele de schimb de pe piata valutard pot fi afectate de politica monetard in diferite
moduri. Interventia bancii centrale prin vanzari sau cumparari de moneda strdina poate fi
mai mult sau mai putin consistentd, in functie de regimul de cursuri valutare adoptat
(Calvo, 1999 ; Bacchetta & Van Wincoop, 2000). In plus, politica monetard poate
influenta cursurile valutare prin intermediul arbitrajului asupra ratele dobanzilor.
Cresterea sau scaderea acestora pot determina Intdrirea, respectiv, sldbirea monedei
nationale in raport cu alte monede.
In general, pietele de capital sunt sensibile la schimbdrile din politica monetar, in special
la cele care vizeaza ratele dobanzilor si cursurile valutare. Cresterea ratelor dobanzilor
poate genera scdderea preturilor actiunilor prin diferite canale. Multi investitori arbitreaza
intre castigurile oferite de plasamentele in actiuni si cele asociate diferitelor tipuri de
depozite bancare, considerate, de reguld, mai putin riscante. Atunci cand ratele
dobanzilor bancare sunt majorate, este de asteptat ca depozitele bancare sa devind mai
atractive pentru multi investitori, astfel incat cererea de actiuni de pe piata de capital va
scadea. Un al doilea canal de influentare deriva din impactul ratelor dobanzilor asupra
rentabilitdtii firmelor. Majorarea pretului creditului incetineste, de reguld, cresterea
economicd diminudnd profiturile si, implicit, dividendele distribuite actionarilor ceea ce
reduce cererea pentru actiuni. Un al treilea canal este asociat resurselor financiare
utilizate 1n investitii. Cum o mare parte a acestora sunt, in general, imprumutate, cresterea
ratelor dobanzilor poate reduce rentabilitatea plasamentelor. Evident, aceste mecanisme
pot actiona si in sens opus astfel incat diminuarea ratelor dobanzilor poate cauza cresterea
preturilor actiunilor (Miller & Pulsinelli, 1985; Laopodis, 2006; Mishkin, 2007).
Relatiile dintre pietele valutare si cele de capital implicda mecanisme de complexe de
interactiune (Granger et al., 1998; Dimitrova, 2005 ; Mishkin, 2007). Pietele de capital
reactioneaza, de reguld, la evolutiile cursurilor valutare. O depreciere substantiald a
monedel nationale poate starni Ingrijorarea investitorilor cu privire la perspectivele
pietelor de capital. In schimb, stabilitatea ratelor de schimb sau o anumiti intirire a
monedel nationale pot atrage investitorii. Evolutia cursurilor actiunilor influenteaza
adeseori piata valutard. O tendinta ascendentd a preturilor de pe pietele de capital poate
atrage investitori strdini care, pentru a putea achizitiona titluri financiare vor vinde
moned3 striind pe piata valutard ceea ce va intdri moneda nationald. In schimb, declinul
preturilor actiunilor poate descuraja investitorii strdini care isi vor vinde activele
financiare detinute convertind in valute sumele obtinute.



3. Rolul asteptéarilor in evolutia variabilelor financiare
3.1. Influenta asteptirilor

Comportamentul participantilor pe pietele financiare poate fi influentat decisiv de
asteptdrile acestora asupra unor circumstante ce pot afecta evolutiile viitoare ale
preturilor (Keynes, 1936; Allen et al., 2006; Aggarwal et al., 2010). Mecanismele prin
care actioneazd aceste asteptdri sunt variate si, uneori, deosebit de complexe. De
exemplu, anunturile oficiale sau simplele zvonuri cu privire la rezultatele economico-
financiare ale firmelor cotate la burse au, de reguld, un impact major asupra preturilor
actiunilor. Rezultatele favorabile ale unei firme pot induce investitorilor asteptari
optimiste asupra dividendelor care vor fi repartizate din profituri, sporind cererea pentru
actiuni si generdnd cresterea preturilor acestora. In schimb, rezultatele nefavorabile pot
cauza asteptdri pesimiste care diminueazd cererea §i provoacd scaderea preturilor.
Informatiile asupra unui potential conflict militar pot favoriza asteptdri optimiste asupra
performantelor firmelor producdtoare de armament, in timp ce un anunt referitor la
inasprirea normelor de protectie a mediului poate crea asteptdri pesimiste cu privire la
performantelor firmelor din sectoarele poluante.
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Figura 3.1. Evolutia cursului valutar lira turceasca — euro (TRY/EUR) 1n perioada 1 iulie
— 10 august 2016
Sursa datelor: https.//www.ecb.europa.eu




In noaptea de 15 spre 16 iulie 2016, o factiune a armatei turce a incercat risturnarea
presedintelui Recep Tayyip Erdogan si a guvernului sprijinit de Partidul Justitiei si
Dezvoltdrii. Tentativa de lovitura de stat, chiar esuatd, a transmis cétre pietele financiare
un semnal negativ cu privire la stabilitatea politicd a tdrii. Perceptiile negative au fost
agravate de represiunea durd care a urmat si de declaratiile presedintelui Turciei care
sugerau schimbdri radicale in politica internd si externd. In consecintd, lira turceasci a
suferit, in urmatoarele zile, deprecieri substantiale (Figura 3.1)
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Figura 3.2. Evolutia indicelui S&P 500 1n perioada 14 — 21 Septembrie 2007
Sursa datelor: https.//finance.yahoo.com

Prognozele asupra performantelor macroeconomice ale unei tari pot avea efecte
complexe. Perspectiva unei cresteri economice substantiale induce, de reguld, asteptari
optimiste cu privire la profitabilitatea firmelor determinind cresterea cererii pe pietele de
capital. Dimpotrivd, previziunile asupra recesiunii pot genera asteptdri pesimiste asupra
performantelor firmelor cauzind diminuarea cererii pentru actiunile acestora. In anumite
circumstante, asteptdrile vizeaza si schimbadrile pe care performantele macroeconomice le
pot aduce politicilor monetare sau fiscale. Masurile de stimulare a cresterii economice
materializate Tn diminuarea ratelor dobanzilor sau reducerea impozitelor sunt percepute
drept stimulative pentru rentabilitatea investitiilor in actiuni. In schimb, politicile
antiinflationiste, care presupun cresterea ratelor dobanzilor sau sporirea impozitelor pot
induce asteptdri pesimiste pentru evolutia preturilor actiunilor.



Modul in care unele evenimente pot influenta evolutia pietelor financiare depinde si de
masura Tn care acestea erau asteptate de investitori. La 18 septembrie 2007 Sistemul
Rezervei Federale din SUA (Fed) a diminuat nivelul tinta pentru rata fondurilor federale.
Anuntul a surprins pldcut investitorii care se asteptau la mentinerea nivelului din trecut
determinindu-i sa cumpere actiuni (Labonte & Makinen, 2008; Thornton, 2012). in
consecintd, preturile actiunilor cotate la Bursa din New York au crescut substantial
(Figura 3.2). Reactii similare survin in cazul anunturilor cu privire la performantele
firmelor. De exemplu, o stire cu privire la rezultatele financiare slabe, dar mai putin
catastrofale decat cele asteptate, poate revigora tendinta preturilor actiunilor unei firme.
In schimb, anuntul unui profit semnificativ, dar mai redus fatd de asteptirile investitorilor,
poate cauza un declin al cursului actiunilor firmei.

3.2. Asteptiri adaptive si rationale

In literatura de specialitate a fost realizatd distinctia intre doud tipuri de asteptiri:
adaptive si rationale.

Asteptirile adaptive, formate pe baza valorilor din trecut ale unei variabile, sunt
oarecum asemandtoare prognozelor prin extrapolare (Routledge, 1999; Chow, 2011).
Evident, in cazul unor schimbari de amploare, tendintele din trecut nu vor continua in
viitor, ceea ce va duce la erori majore ale previziunilor.

Exemplul 3.1. In perioada 7 — 18 iulie 2016 indicele Dow Jones Industrial Average
(DJIA) a inregistrat valorile prezentate Tn Tabelul 3.1. Vom estima asteptarile adaptive
considerand cd tendinta poate fi asimilatd unui model multiplicativ.

Indicele mediu al multiplicarii reprezinta:

1823305 4 5050104
1789588

Tabelul 3.1. Valori ale indicelui DJIA in perioada 7 — 18 iulie 2016

Nr. 71 DIJIA
1 7/7/2016 17895,88
2 7/8/2016 18146,74
3 7/11/2016 18226,93
4 7/12/2016 18347,67
5 7/13/2016 18372,12
6 7/14/2016 18506,41
7 7/15/2016 18516,55
8 7/18/2016 18533,05

Sursa datelor: https://finance.yahoo.com

Ajustam valorile DJIA astfel:
- pentru prima zi pastram valoarea efectiva;



- pentru fiecare din urmdtoarele zile valoarea ajustatd se obtine inmultind cu
indicele mediu valoarea din ziua precedenta (Tabelul 3.2).
Extrapoland aceasta tendintd vom obtine asteptarile adaptive pentru zilele urmatoare:

- pentru 19 iulie 2016:

=18533,05x1,0050104 =18625,91;

- pentru 20 iulie 2016:

=18625,91x1,0050104 = 18719.23.
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Figura 3.3. Valori efective si ajustate ale indicelui DJIA in perioada 7 — 18 iulie 2016
Sursa valorilor efective: https.//finance.yahoo.com

Tabelul 3.2. Ajustarea valorilor DJIA pe baza unui model multiplicativ

Zi DIJIA efectiv DIJIA ajustat
7/7/12016 17895,88 17895,88
7/8/2016 18146,74 17985,55 = 17895,88 x 1,0050104

7/11/2016 18226,93

18075,66 = 17985,55 x 1,0050104

7/12/2016 18347,67

18166,23 = 18075,66 x 1,0050104

7/13/2016 18372,12

18257,25 = 18166,23 x 1,0050104

7/14/2016 18506,41

18348,72 = 18257,25 x 1,0050104

7/15/2016 18516,55

18440,66 = 18348,72 x 1,0050104

7/18/2016 18533,05

18533,05 = 18440,66 x 1,0050104

Sursa valorilor efective: hitps://finance.yahoo.com




Totusi, analizand situatia ex-post putem constata cd in aceste zile DJIA a inregistrat
valori efective semnificativ mai mici fata de asteptarile adaptive determinate pe baza unui
model multiplicativ:

- pentru 19 iulie 2016: 18559.01;

- pentru 20 iulie 2016: 18595.03 (Figura 3.3).

Asteptirile rationale presupun utilizarea unor previziuni riguroase care folosesc toate
informatiile ce pot fi obtinute (Muth, 1961). Previziunile pot fi revizuite pe mdsura ce noi
informatii devin disponibile. In practic, valorile pentru operatiunile la termen (forward)
sunt privite adeseori drept estimari ale asteptarilor rationale asupra valorilor viitoare ale
cursurilor valutare sau ale preturilor actiunilor (Fama, 1984).

In literatura de specialitate au fost exprimate si unele critici asupra premisei asteptirilor
rationale de la care pornesc unele abordari ale pietelor financiare. Adeseori, investitorii
nu dispun de informatii relevante pentru previziunea preturilor sau considerd obtinerea
acestora drept prea costisitoare in raport cu potentialele beneficii (Allen et al, 2006;
Bacchetta et al, 2009; Chow, 2011).

4. Bule ale pietelor financiare

O buld asociata unui activ financiar are semnificatia unei cresteri a pretului acestuia cu
mult peste valoarea sa fundamentald. De fapt, valoarea fundamentald a unui activ
financiar este o notiune destul de controversatd, ceea ce induce o anumitd complexitate
identificarii bulelor de pe pietele financiare. Putem considera, de exemplu, cd valoarea
fundamentald a actiunilor unei firme reflectd nivelul dividendelor la care pot spera
investitorii, cd valoarea fundamentald a cursului valutar exprima echilibrul relatiilor
economice cu exteriorul etc. (Blanchard & Watson, 1982; Bailey, 2005; Mishkin, 2007).
Intr-o anumitd maisurd, conteazi mai mult perceptiile investitorilor asupra valorilor
fundamentale.

In literatura de specialitate au fost formulate mai multe modele ce descriu formarea
bulelor (baloanelor) pe pietele financiare (Diba & Grossman, 1988; Miller, 2002; Abreu
& Brunnermeier, 2003; Goetzmann, 2015). In general, acestea debuteaza printr-o crestere
semnificativd a pretului, care poate fi datoratd si achizitiilor investitorilor cu asteptari
rationale (daca, de exemplu, valoarea curentd a pretului se afld in acel moment cu mult
peste valoarea pe care investitorii o percep drept fundamentald acestia, contand pe
cresteri viitoare, vor cumpara masiv provocand majorarea pretului). Evolutia ascendenta
a cursului poate atrage atentia investitorilor cu asteptdri adaptive. Acestia, contand pe
faptul cd majorarea pretului se va mentine in viitor, Tncep sd cumpere masiv, ceea ce va
aduce cursul la un nivel cu mult peste valoarea fundamentald. In aceastd fazd, este de
presupus cad investitorii cu asteptdri rationale sunt constienti ca pretul este supraevaluat
ceea ce va duce, in viitor, la scaderea acestuia. Nu este insd obligatoriu ca toti sd treaca de
la achizitii la vanzari. Unii dintre acestia, anticipand cd evolutia ascendenta se va mentine
in viitorul apropiat, vor continua sa cumpere sau, cel putin, vor ramane in expectativa.
Totusi, cresterea pretului cu mult peste valoarea fundamentald a activului financiar nu
poate continua la nesfarsit. Inevitabil, la un moment dat, investitorii cu asteptari rationale,
care mizeazd pe scdderea cursului, isi vor amplifica vanzarile, ceea ce va cauza scaderea



pretului. Se intra astfel intr-o noud fazd, de declin al cursului. Aceastd tendintd
descendentd 1i determina pe investitorii cu asteptari adaptive sd vanda amplificand, astfel,
scaderea pretului. Uneori, faza de declin este declansatd de un eveniment cu caracter
neobisnuit (falimente bancare, anunturi cu privire la rezultate financiare sub asteptari,
cresteri ale ratelor dobanzilor etc.). Din perspectiva vitezei cu care pretul scade in
perioada de declin, poate fi realizata o delimitare intre ,,dezumflarea” bulei, caracterizata
prin reducerea treptatd a cursului, si ,,Spargerea” acesteia, care are semnificatia unei
prabusiri a pretului.

Una dintre cele mai cunoscute bule ale pietelor financiare este cea a cresterii
spectaculoase a cursurilor actiunilor asa-numitelor companii dot.com (firme ce oferd
servicii specifice Internetului) care detineau o pondere substantiald pe piata NASDAQ
din Statele Unite. In perioada 1997 — 2000, astfel de servicii au cunoscut o dezvoltare
spectaculoasa stimuldnd asteptdrile asupra unor dividende substantiale si, implicit, asupra
cresterii preturilor actiunilor. in aceste circumstante, valoarea indicelui NASDAQ s-a
majorat continuu ajungand, in martie 2000, la un nivel de aproape 4 ori mai mare fatd de
cel din ianuarie 1997 (Figura 4.1).
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Figura 4.1. Evolutia indicelui NASDAQ in perioada 1997 - 2000
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com

5. Evolutia variabilelor financiare in perioade de criza



Adeseori, 1n timpul crizelor, variabilele financiare cunosc evolutii, marcate de fluctuatii
abrupte, greu previzibile, ceea ce sporeste complexitatea analizei. In acest capitol vom
aborda doud tipuri de crize specifice pietelor financiare:

- crahurile bursiere;

- crizele valutare.

5.1. Crahurile bursiere

Un crah al unei burse de valori este reprezentat de o scddere drastica a preturilor titlurilor
cotate. In mare misurd, acest fenomen are o dimensiune psihologici, dati de panica
detindtorilor activelor financiare care, asteptandu-se la prabusirea preturilor, se precipitd
sd le vandd amplificand astfel scdderea preturilor. Uneori, astfel de tulburdri ale pietelor
de capital se extind asupra intregului sector financiar cauzand falimente bancare si
deprecierea severa a monedei nationale. Consecintele se pot transmite si la nivel
macroeconomic cauzand instalarea recesiunii. Adeseori, crahurile bursiere au fost
precedate de bule ale pietelor de capital ale cdror faze de declin au generat panicd printre
investitori.

Cel mai cunoscut crah bursier este cel care a survenit la 29 octombrie 1929 (ziua este
cunoscutd drept Martea Neagrd) la Bursa din New York dupda o lunga perioadd de
crestere a cursurilor, stimulatd de aproape un deceniu de avant al industriei din Statele
Unite. Si in acest caz, asteptarile adaptive au fost considerate responsabile pentru nivelul
ridicat al preturilor actiunilor, cu mult peste valorile lor fundamentale (Galbraith, 1954;
Cecchetti & Karras, 1992). La 25 martie 1929, responsabili ai Fed au avertizat Tmpotriva
efectelor operatiunilor speculative care determinaserd supraevaluarea preturilor actiunilor.
Declaratiile au starnit ingrijorare printre investitori, unii dintre acestia vanzandu-si
titlurile detinute ceea ce a provocat o scadere substantiald a cursurilor. Dupd cateva zile,
anuntul reprezentantului uneia dintre cele mai mari banci americane cd va sprijini prin
credite investitiile la bursd a revigorat asteptarile optimiste, iar cresterea preturilor
actiunilor a fost reluata. Totusi, optimismul astfel instaurat si-a dovedit fragilitatea la 18
septembrie 1929, atunci cand avertismentul lui Roger Babson, un expert financiar
renumit, cu privire la iminenta unui crah a provocat o noud cddere a cursurilor. A urmat o
perioadd turbulentd urmatd de Joia Neagrd din 24 octombrie 1929 cand cursurile au
scazut cu peste 10%. O reuniune a reprezentantilor unor mari institutii bancare a adoptat
un plan de stopare a panicii prin noi achizitii masive de actiuni. Aceste mdsuri au generat
o revenire temporard a cresterii cursurilor Tnsa la 28 octombrie 1929 (Lunea Neagra)
acestea au scizut in medie cu peste 12%. In ziua urmitoare, panica investitorilor nu a
putut fi Indepdrtata iar preturile au scdzut, din nou, cu peste 11%. Crahul bursier a fost
urmat, in lunile urmédtoare, de socuri asupra sistemului financiar - bancar din Statele
Unite generate de falimentele multora dintre bancile implicate in operatiuni speculative.
La putin timp, economia americand a cunoscut ,Marea Depresiune” — cea mai
devastatoare criza a secolului XX, ale cdrei efecte s-au extins asupra ansamblului
economiei mondiale. Chiar dacd masura in care crahul bursier a cauzat criza economiei
Statelor Unite ramane un subiect controversat este aproape unanim recunoscut cd
urmarile acestei crize financiare au constituit cel putin un factor agravant al prabusirii
economice care i-a urmat.



Un alt crah bursier major al secolului XX a survenit la 19 octombrie 1987 (o alta zi
neagrd de luni) atunci cind preturile actiunilor cotate la Bursa din New York au scdzut, in
medie, cu peste 20% (Figura 5.1). In scurt timp, socul s-a transmis citre alte piete de
capital internationale.

S-a considerat ca acest crah a reprezentat ,,spargerea” unei bule a pietei de capital.
Prabusirea cursurilor actiunilor a fost precedata de o lungd perioadd de crestere
accentuatd stimulatd de politica monetard relaxatd practicatd de Fed. Totusi, aceastd
tendinta ascendentd a alimentat perceptiile asupra supraevaludrii preturilor actiunilor.

O stire cu privire la Indsprirea fiscalitatii pentru castigurile din investitii de portofoliu a
stArnit anxietate printre investitori. In plus, zvonurile cu privire la cresterea ratelor
dobanzilor au agravat pesimismul pietelor de capital.

La primele semne de declin al preturilor actiunilor, investitorii importanti au reactionat
vanzand rapid titlurile detinute, ceea ce a condus la prabusirea Bursei din New York.
Ulterior, aceste tranzactii au fost explicate prin utilizarea, de cdtre societatile de investitii,
a unor programe informatice concepute sd faciliteze operatiuni rapide atunci cind se
profilau pierderi. Aceste programe nu acopereau insa toate evolutiile posibile, astfel Incat
au furnizat reactii supradimensionate care au agravat declinul preturilor (Bernanke, 1990;
Carlson, 2007).
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Figura 5.1. Evolutia indicelui Dow Jones (DJIA) in perioada ianuarie — decembrie 1987
Sursa datelor: https://finance.yahoo.com




La 24 august 2015 (din nou o zi neagrd de luni) indicele SSE Composite de la Bursa din
Shanghai a scizut cu peste 8% starnind ingrijorarea pietelor financiare internationale. in
ziua urmatoare, cursurile actiunilor au pierdut, in medie, inca 7% (Figura 5.2).

Si 1n acest caz, prabusirea preturilor actiunilor a urmat dupa o lungd perioada de crestere,
favorizati de evolutia promititoare a economiei Chinei. In acele timpuri guvernul chinez
incuraja populatia sd investeasca la bursa astfel incat, spre deosebire de alte téri, piata de
capital era dominata de investitori individuali.

Cétre mijlocul anului 2015, informatiile asupra incetinirii cresterii economice au
declansat asteptari pesimiste care au generat crahul din luna august. $i 1n acest caz,
prabusirea preturilor actiunilor a fost considerata drept o ,,spargere” a unei bule a pietei
de capital.

Confruntat cu acest crah, guvernul chinez a reactionat implicandu-se Tn moduri mai putin
intalnite in alte tdri. Mass-media controlatd de stat a difuzat mesaje linistitoare pentru
populatie, in timp ce au fost arestate persoane considerate vinovate de rdspandirea unor
zvonuri alarmiste asupra situatiei bursei. Banca centrald a redus ratele dobanzilor §i a
oferit lichiditdti brokerilor pentru a investi pe piata de capital. Au fost modificate si unele
dintre reglementdrile sectorului financiar.
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Figura 5.2. Evolutia indicelui SSE Composite in perioada ianuarie — decembrie 2015
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5.2. Crizele valutare



O criza valutara se manifestd primordial prin devalorizarea accentuata a monedei
nationale. Astfel de situatii survin In special in tdrile In care bdncile centrale incearca
mentinerea ratelor de schimb fixe, In ciuda unor dezechilibre nesustenabile ale balantei
de pldti: deficite majore ale contului curent, datorii externe in crestere etc. (Krugman et
al., 1999; Fontaine, 2005). Persistenta acestor dezechilibre atrage atentia speculatorilor
ale cdror atacuri au reusit adeseori sd infranga rezistenta bancilor centrale (Corsetti et al.,
2004).
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Una dintre cele mai cunoscute crize valutare este cea survenitd in 1997 in unele tédri din
Asia de Sud — Est. In anii 80 ai secolului XX economiile acestora se dovediserd foarte
competitive, exportand masiv substantiale pe pietele occidentale. Totusi, la jumdtatea
anilor '90, competitivitatea le-a fost afectatd de concurenta din partea Chinei si de
intdrirea dolarului SUA (monedele multor tari din aceastd regiune care erau legate de
dolarul SUA prin cursuri fixe s-au intdrit odatd cu acesta), ceea ce a generat deficite
considerabile ale contului curent (Corsetti et al., 1998; Carlson, 2007). In consecinta,
monedele din regiune au devenit vulnerabile pentru atacurile speculatorilor din perioada
mai - iulie 1997. Prima victima a speculatorilor a fost moneda nationald a Thailandei,
bahtul. Dupa aproape o lund de rezistentd, autoritatile thailandeze au fost obligate sd
accepte flotatia liberd a cursului ceea ce a generat, spre sfarsitul lunii iulie, o devalorizare



accentuatd (Figura 5.3). Dupd putin timp, atacurile speculatorilor au cauzat prabusirea
altor doud monede din regiune: rupia indoneziana si won-ul sud-coreean. Ale tédri din
regiune au resimtit, de asemenea, turbulentele pietelor valutare. Criza valutara a afectat si
alte sectoare financiare: s-au produs falimente bancare si crahuri bursiere. In plus, unele
tari din regiune au intrat in recesiune (in Indonezia, dificultatile economiei nationale au
provocat caderea regimului Suharto).

Consecintele crizei au fost resimtite si in afara regiunii Asiei de Sud — Est. Declinul
economic din zond a redus pe plan mondial cererea de petrol si materii prime (tarile Asiei
de Sud — Est erau mari consumatoare) afectind tirile exportatoare. In lunile care au urmat
crizei, devalorizarea monedelor tdrilor afectate le-a ieftinit acestora exporturile, ceea ce a
dezavantajat unii concurenti pe pietele externe, precum Japonia. Declinul preturilor
petrolului si a unor materii prime a agravat problemele economice ale Rusiei. La 17
august 1998, guvernul rus a anuntat o devalorizare severd a rublei, restructurarea fortatd a
datoriei publice interne §i un moratoriu de 90 de zile asupra rambursdrii datoriei externe.
Acest eveniment a adus intr-o situatie delicatd unele societdti de investitii care
cumpdraserd titluri financiare asociate datoriei externe a Rusiei. in septembrie 1998,
Long-Term Capital Management, unul dintre cele mai mari fonduri mutuale din lume, a
avut dificultdti serioase 1n a-si onora obligatiile ca urmare a unor pierderi substantiale,
dintre care o mare parte fuseserd cauzate de criza din Rusia. Apreciind ca falimentul
acestui fond mutual ar putea declansa panicd pe pietele financiare din SUA, ramura din
New York a Fed a intervenit cu un plan de finantare la care au participat institutii
financiar — bancare importante americane si straine.
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Figura 5.4. Evolutia cursului valutar rubld — euro (RUB/EUR) 1n perioada martie 2014
— martie 2015.
Sursa datelor: https://www.ecb.europa.eu

O altd crizd valutara cu consecinte de amploare a fost cea asociatd devalorizarii rublei din
perioada 2014 — 2015. In cursul anului 2014 sciderea accentuati a pretului petrolului a
afectat substantial exporturile Rusiei. Peste efectele acesteia s-au suprapus, incepand din
februarie 2014, consecintele sanctiunilor economice impuse Rusiei pentru anexarea
Crimeeii. In ciuda unei rezerve valutare considerabile, banca centrald nu a putut
impiedica, spre sfarsitul anului 2014, o devalorizare severa a rublei (Figura 5.4).
Turbulentele pietei valutare din Rusia au afectat semnificativ si monedele unor téri din
fostul spatiu sovietic, printre care si Republica Moldova.

6. Legituri intre pietele financiare internationale

In ultimele decenii, in contextul fenomenului globalizarii financiare, legdturile dintre
pietele financiare internationale s-au intensificat, proces cunoscut sub numele de
integrare financiara (Kaminsky & Schmukler, 2003; Lane & Milesi-Ferretti, 2003;
Schmukler, 2004).
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Figura 6.1. Valorile lunare de inchidere ale indicilor DAX si CAC 40 in perioada
ianuarie 2007 — iulie 2016



Sursa datelor: hitps://finance.yahoo.com

Eliminarea progresiva a restrictiilor asupra circulatiei capitalurilor internationale a
facilitat investitiile internationale. In fostele tiri comuniste au fost infiintate piete valutare
si de capital care au atras investitorii strdini, prin posibilitatea unor castiguri care le
depdseau uneori cu mult pe cele din tdrile cu traditie in economia de piatd (profiturilor
substantiale le erau Tnsd asociate si riscuri pe masurd). Adoptarea monedei euro in multe
din tdrile Uniunii Europene a redus semnificativ costul tranzactiilor, eliminand riscul
valutar din investitiile internationale. Dezvoltarea tehnologiilor informationale a crescut
substantial viteza de desfasurare a operatiunilor pe pietele financiare (Dorodnykh, 2013).
Integrarea financiard a facut ca intr-o tara, in special intr-o tara dezvoltatd, evolutiile
pietei de capital si a pietei valutare sa fie influentate semnificativ de situatia pietelor
financiare din alte tari. Asteptdrile investitorilor faciliteazd reactiile rapide ale unei piete
fatd de schimbdrile din alti piati. In Figura 6.1 sunt prezentate valorile lunare de
inchidere ale indicilor DAX, de la Bursa din Frankfurt, si CAC 40, de la Bursa din Paris,
care au avut tendinte apropiate in perioada ianuarie 2007 — iulie 2016. In schimb, unele
dintre pietele financiare mai putin dezvoltate pot actiona independent fatd de cele
dezvoltate (Bekaert & Harvey, 2000).

Un efect, mai putin dorit, al integrarii financiare este reprezentat de fenomenul
contagiunii financiare, manifestat prin rdspandirea turbulentelor de pe piete financiare din
tari diferite (Bordo & Murshid, 2000; Kodres & Pritsker, 2002). Transmiterea crizei de
pe pietele financiare din Asia de Sud — Est catre piete de capital si valutare din intreaga
lume 1n anii 1997 si 1998, cunoscutd si sub denumirea de ,,Gripa asiaticd” a relevat
vulnerabilitdtile sistemului financiar mondial fatd de acest fenomen. Dupa un deceniu,
criza financiara din anii 2007 si 2008 declansatd in Statele Unite s-a deplasat, cu diferite
viteze, cdtre piete din numeroase tdri (Adrian & Shin, 2008; Ozkan & Unsal, 2012).
Mecanismele de transmitere a turbulentelor sunt variate, implicand asteptarile
investitorilor, relatiile comerciale dintre tdrile afectate etc. (Forbes & Rigobon, 2002;
Claessens & Forbes, 2004).

7. Riscuri sistematice si nesistematice asociate pietelor de
capital

Evolutiile preturilor actiunilor cotate pe o piatd de capital sunt afectate de o multitudine
de factori dintre care unii influenteazd in mod similar cele mai multe sau chiar toate
cursurile. Variatia ratelor dobanzilor sau instabilitatea social — politicd afecteazd, de
reguld, cursurile tuturor actiunilor. Existd insd si factori care influenteaza doar anumite
segmente ale pietei de capital sau pretul unei singure actiuni: performantele financiare ale
companiei, greve etc. (Markowitz, 1952; Fama, 1965; Gopikrishnan et al., 2000; Fama &
French, 2004). Starea economiei nationale afecteazd in mod similar cea mai mare parte a
preturilor actiunilor cotate pe o piatd de capital. In perioade de expansiune economici se
produce o majorare a veniturilor disponibile ceea ce, prin stimularea consumului, va
genera o crestere a profiturilor firmelor si a dividendelor distribuite citre actionari. In
consecintd, va creste cererea pentru actiuni astfel incat preturile acestora vor urma o
tendinta ascendentd. Acelasi mecanism, actionand intr-un sens opus, va conduce, in
perioade de recesiune, la declinul cursurilor pe pietele de capital. Exista insd si exceptii



de la aceastd reguld. Companiile care realizeazd produse ieftine pot fi imune la recesiune
sau chiar favorizate de aceasta, intrucat scdderea veniturilor disponibile poate orienta
consumatorii de la produsele scumpe la cele mai putin costisitoare.
Factorii comuni de influenta se reflecta prin legaturile dintre evolutia generald a unei
piete de capital, care poate fi reflectatd prin valorile unui indice bursier, si evolutiile
cursurilor actiunilor cotate pe acea piatd. In Figura 7.1. sunt reprezentate valorile lunare
de inchidere ale indicelui Dow Jones Industrial Average (DJIA), reprezentativ pentru
Bursa din New York si ale preturilor actiunilor Bank of America Corporation (BAC),
cotate la aceeasi bursd, in perioada ianuarie 2007 — iulie 2016. Pe ansamblu, cele doud
variabile financiare au urmat, Tn aceastd perioadd, evolutii cu tendinte similare.
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Figura 7.1. Valorile lunare de inchidere ale indicelui Dow Jones Industrial Average
(DJIA) si ale preturilor actiunilor Bank of America Corporation (BAC) in perioada

ianuarie 2007 — iulie 2016
Sursa datelor: hitps://finance.yahoo.com

Din perspectiva amenintdrilor asociate investitiilor pe o piata de capital pot fi delimitate
doua categorii de riscuri:
- riscul sistematic (numit si risc de piata), care reflectd impactul factorilor comuni
de influenta asupra ansamblului pietei de capital;
- riscul nesistematic (numit si risc individual), care exprimd impactul unor factori
specifici de influenta asupra pretului unei actiuni.
Spre deosebire de riscul sistematic, cel nesistematic poate fi controlat, cel putin in parte,
prin operatiuni de diversificare. In principiu, acestea presupun constituirea unor portofolii



de active financiare ale caror preturi evolueaza in sensuri diferite sub actiunea factorilor
specifici de influentd (Markowitz, 1952; Fama, 1965).

Exemplul 7.1. Managerii unei societdti financiare decid asupra investitiilor de portofoliu
pentru urmadtoarele patru luni. A fost alocatd o sumd de 800 mii lei pentru achizitia
actiunilor a doud companii, A si B, ale caror preturi, In momentul deciziei, reprezintd:

- pentru compania A: 8 lei/actiune;

- pentru compania A: 10 lei/actiune.
A fost realizatd o prognoza asupra preturilor actiunilor celor doud companii in raport cu
trei stari posibile ale economiei nationale: recesiune, stabilitate si expansiune (Tabelul
7.1). Vom determina, in raport cu cele trei stdri, rezultatele pentru trei variante de
investitii:
a. investitie exclusiva in actiunile companiei A;
b. investitie exclusiva 1n actiunile companiei B;
c. constituirea unui portofoliu cu ponderi egale pentru actiunile celor doud companii
(actiuni in valoare de cate 400 mii lei pentru fiecare companie).

Tabelul 7.1. Preturi prognozate pentru actiunile companiilor A si B
- lei/actiune -

Stdri ale naturii | Recesiune | Stabilitate | Expansiune
Actiuni
Compania A 4 10 16
Compani B 17 10

a. Investitii in actiunile companiei A

Cu suma disponibild de 800 mii lei vor fi cumpdrate:
800000 =100000 actiuni.

Pentru cele trei stdri ale naturii rezulta urmatoarele rezultate:
- pentru starea de recesiune:

100000 x 4 — 800000 = —400000 lei;

- pentru starea de stabilitate:

100000 x 10 — 800000 = 200000 lei;

- pentru starea de expansiune:

100000 x 16 — 800000 = 800000 lei.

b. Investitii in actiunile companiei B

Cu suma de 800 mii lei vor fi achizitionate:
800000 = 80000 actiuni.

Pentru cele trei stdri ale naturii se obtin rezultatele:
- pentru starea de recesiune:

80000 %17 — 800000 = 560000 lei;

- pentru starea de stabilitate:



8000010 —-800000 = 0 lei;
- pentru starea de expansiune:
80000 x 8 —800000 = —-160000 lei.

c. Constituirea unui portofoliu de actiuni

Suma disponibild de 800 mii lei va fi Tmpartitd In doud jumatati alocate achizitiei
actiunilor celor doua companii:
- pentru compania A:

400000 = 50000 actiuni
- pentru compania B:

400000 = 40000 actiuni

Pentru cele trei stdri ale naturii rezulta urmatoarele rezultate:
- pentru starea de recesiune:

50000 4 4+ 4000017 —800000 = 80000 lei;

- pentru starea de stabilitate:

50000 %10 + 40000 %10 — 800000 =100000 lei;

- pentru starea de expansiune:

50000 %16 + 40000 x 8 — 800000 = 320000 lei.

Pe baza preturilor prognozate se poate anticipa cd investitia Tn actiunile companiei A
genereazd profituri in starile de stabilitate si expansiune dar o pierdere in starea de
recesiune. Achizitia in actiunile companiei B, care reactioneazd intr-un sens opus fata de
situatia economiei nationale, se soldeaza cu profit in starea de recesiune, un rezultat nul
in starea de stabilitate si o pierdere in starea de expansiune. In schimb, constituirea unui
portofoliu din actiunile cele doud companii ar asigura castiguri pentru toate cele trei stari
ale economiei nationale.

Trebuie mentionat cd, In practica, analiza eficientei investitiilor in portofolii de actiuni se
realizeaza, de regula, prin calcule probabilistice care nu fac nsa obiectul acestui capitol.
Una dintre cele mai mari dificultati ale operatiunilor de diversificare consta in
identificarea actiunilor care evolueazd 1in sensuri inverse in cazul producerii
evenimentelor aferente riscurilor nesistematice.

Operatiunile de diversificare pot fi realizate si prin intermediul unor portofolii
internationale constituite din titluri financiare din tari diferite. Totusi, si in acest caz,
identificarea unor active financiare ale caror preturi sa evolueze in sensuri opuse poate fi
foarte dificild. Sunt preferate, de reguld, combinatii Intre titluri din piete financiare
dezvoltate si din cele mai putin dezvoltate intre care legaturile pot fi mai putin intense.

8. Evolutia variabilelor financiare din perspectiva Ipotezei
Pietelor Eficiente si a Teoriei Comportamentului Financiar



In cadrul abordéarilor teoretice asupra pietelor financiare se detaseaza doud curente
oarecum opuse: Ipoteza Pietelor Eficiente si Teoria Comportamentului Financiar. Fiecare
dintre acestea ofera o viziune proprie asupra evolutiei variabilelor financiare.

8.1. Perspectiva Ipotezei Pietelor Eficiente asupra evolutiei variabilelor
financiare

O piatd considerata eficientd este una in care preturile dintr-un anumit moment reflecta
toatd informatia disponibild la acel moment, ajustandu-se rapid odata cu sosirea unor noi
informatii (Samuelson, 1965; Fama, 1970; Fama, 1991; Malkiel, 2003).

Pe pietele financiare, informatia disponibilda are un rol determinant, prin formarea
asteptarilor, in evolutia preturilor. Dacd, la un moment t;, investitorii detin asupra unui

activ financiar un set de informatii Htl atunci asteptdrile lor pentru valoarea pretului

. . .o At . %
activului la un moment viitor t,, (y,' ) reprezinta:

A

3 =E(y, 16,) (8.1.)
unde E( A / 9,1) reprezintd valoarea prognozatd pentru variabila y in momentul t,

realizata pe baza unui set de informatii Htl disponibile in momentul t; al prognozei.
Sa presupunem cd la un moment t,, ulterior lui t;, apar noi informatii asupra activului
financiar astfel incat, in functie de noul set de informatii 9t2 , se vor forma noi asteptari

~t . v
(y,?) care reprezinta:

32 =E(y, 16,) (8.2.)

Ipoteza Pietelor Eficiente considerd ca preturile formate pe pietele financiare se ajusteaza
practic instantaneu la aparitia unor noi informatii relevante (Jensen, 1978; Fama, 1998;
Timmermann & Granger, 2004). De exemplu, noi informatii ce prezintd o situatie a unui
activ mai buna decat cea perceputd anterior vor induce investitorilor senzatia cd activul
este subevaluat iar pretul va creste semnificativ. Ca urmare, activul va fi achizitionat,
ceea ce 11 va creste pretul pand la un nivel la care nu va mai fi considerat subevaluat.
Acelasi mecanism poate actiona si Intr-un sens opus, atunci cand apar informatii care
prezintd o situatie a unui activ nefavorabild fatd de cea perceputd anterior, astfel Tncét
investitorii vor avea senzatia cd pretul activului, inferior valorii sale fundamentale,
urmeaza sa scadd. Aceasta va declansa vanzari care vor inceta doar cand activul nu va
mai fi considerat supraevaluat.

Daca noile informatii sunt incorporate instantaneu in preturile activelor financiare atunci,
in opinia adeptilor Ipotezei Pietelor Eficiente, acestea nu pot rdméane la niveluri
subevaluate sau supraevaluate decat pentru foarte putin timp. Din aceeasi perspectiva, nu
produc schimbari semnificative decat informatiile cu caracter neasteptat (de exemplu,
anuntul intrdrii Tn recesiune cind investitorii se asteptau la o continuare a expansiunii),
ceea ce imprimd evolutiei pietelor financiare un caracter aleatoriu, imposibil de anticipat.
In consecintd, indiferent de metodele folosite (analizd tehnicd, analiza fundamentala,
utilizarea unor informatii cu caracter privat) investitorii ,,nu pot invinge piata” (altfel
spus, pot obtine o rentabilitate mai mare decit cea medie a pietei doar accidental si
asumandu-si riscuri pe misurd). In plus, pentru partizanii Ipotezei Pietelor Eficiente,



recurgerea la serviciile analistilor financiari pentru deciziile de investitii ar fi inutild
(Malkiel, 2003).
Au fost definite trei forme ale eficientei pietelor financiare:

- forma slabd, conform cdreia este imposibil de anticipat evolutia viitoare a
preturilor pe baza valorilor acestora din trecut;

- forma semi — puternica, din perspectiva cdreia preturile reflectd toate informatiile
cu caracter public disponibile (valorile precedente ale preturilor, informatii
continute in bilanturile contabile ale firmelor etc.);

- forma puternicd, in conformitate cu care preturile reflectd toate informatiile cu
caracter public si privat.

Pe 1anga numerosii adepti, Ipoteza Pietelor Eficiente are si numerosi critici care au vizat

.....

prin care sa poata fi obtinutd o profitabilitate mai mare decat cea medie a pietei. Au fost
relevate unele asa-numite ,,anomalii financiare” care se refera la caracteristici ale
evolutiei pietelor financiare, a caror cunoastere poate oferi posibilitatea obtinerii unor
rentabilitdti superioare mediei pietelor:

- cresterile mari ale preturilor unor actiuni in perioada imediat ulterioard listdrii
companiilor la bursa;

- reactiile pietelor financiare fatd de socurile cauzate de informatii noi, in timpul
carora preturile pot creste sau scddea spectaculos;

- anomaliile calendaristice, materializate in diferite forme ale sezonalitatii pietelor
financiare (in anumite perioade preturile cresc sau scad cu ritmuri mai mari decat
media) etc. (Ball, 1978; Grossman & Stiglitz, 1980; Lakonishok & Smidt, 1988;
Ziemba, 1993; Barberis & Thaler, 2003; Smith, 2015).

8.2. Perspectiva Teoriei Comportamentului Financiar asupra evolutiei
variabilelor financiare

Teoria Comportamentului Financiar se concentreazd asupra relevarii unor aspecte ale
psihologiei investitorilor care le pot influenta deciziile. In cadrul acestei teorii au fost
explicate, dintr-o perspectivd psihologicd, unele aspecte ale anomaliilor financiare:
- reactiile supradimensionate sau subdimensionate ale preturilor pietelor financiare
fata de socuri;
,»spiritul de vacanta” al investitorilor etc. (Barberis & Thaler, 2003; Hirshleifer,
2014).
Din perspectiva efectelor asupra preturilor, socurile de pe pietele financiare pot fi
impartite in doud categorii:
- socuri pozitive, care se manifestd prin cresterea accentuata a preturilor;
- socuri negative, caracterizate prin scdderea semnificativa a preturilor.
Investitorii pot reactiona in diferite moduri la aparitia unui soc. O reactie
supradimensionatd presupune asimilarea bruscd a informatiei $i un comportament
precipitat al investitorilor, care va urca preturile cu mult peste nivelul de echilibru. In
zilele urmdtoare pretul se echilibreazd printr-o evolutie descendentd, in cazul unui soc
pozitiv, sau ascendentd, in cazul unui soc negativ (Bondt, & Thaler, 1985; Barberis et al.,
1998; Daniel et al., 1998). Astfel de situatii pot fi exploatate prin strategii de investitii de
tip contrarian, care presupun vanzarea titlurilor dupa un soc pozitiv (deoarece urmeaza



scaderea preturilor) si achizitia titlurilor dupd un soc negativ (deoarece urmeaza cresterea
preturilor).

O reactie subdimensionatd presupune o asimilare incompletd a informatiei in timpul
socului, astfel incat pretul va continua, in zilele urmatoare, sa evolueze 1n acelasi sens: un
soc pozitiv este urmat de alte cresteri, iar dupa un soc negativ vor surveni alte scaderi
(Jegadeesh & Titman, 1993; Daniel et al., 1998; Hong & Stein, 1999). O astfel de situatie
poate fi fructificatd printr-o strategie de investitii de tip momentum, care constd in
achizitia titlurilor dupa un soc pozitiv (deoarece urmeaza cresterea preturilor) si in
vanzarea activelor dupd un soc negativ (deoarece urmeaza scaderea preturilor).

Spiritul de vacantd, de care pot fi animati investitorii Tn anumite perioade ale anului,
poate determina o diminuare a inclinatiei acestora pentru achizitia de titluri financiare,
ceea ce poate cauza un declin al pietelor financiare. In raport cu perioadele asociate
acestei dispozitii au fost definite cateva anomalii calendaristice:

- efectul Halloween, numit si efectul ,,Sell in May and go away”, care se referd la
faptul cd, in cursul unui an, rentabilitatea pietelor de capital este mai mare in
perioada Noiembrie — Aprilie decat in perioada Mai — Octombrie;

- efectul School — Out, care se referd la un declin al rentabilitatii pietelor de capital
in perioadele de vacantd scolara (se presupune ca investitorii vor pleca in vacante
impreuna cu copiil);

- efectul Gone Fishin’, care descrie un declin al rentabilitdtii pietelor de capital in
lunile de vard (Bouman & Jacobsen, 2002; Coakley et al., 2007; Hong & Yu,
2009).
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