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CURS 4

                                            BURSE INTERNAŢIONALE 

                                                                          DE VALORI ŞI MĂRFURI                                           

OPERAŢIUNI BURSIRE
Practica economică a statuat, în activitatea bursieră, două tipuri de pieţe:
1. piaţa bursieră la disponibil – în cazul căreia momentul încheierii contractului este urmat, la un interval foarte scurt de timp, de livrare şi plată;
2. piaţa bursieră la termen reglementată – unde tranzacţiile au ca suport cursul bursier reglementat de piaţa bursieră, iar la scadenţă cotractul poate fi executat prin transferul obiectului acestuia (mărfuri sau titluri financiare), purtând denumirea de contract acoperit sau poate fi speculativ – caz în care, la lichidare, investitorul îşi încheie poziţia printr-o operaţiune inversă, înregistrând profitul scontat.

În cazul pieţei la termen reglementată vom întâlni mai multe categorii de tranzacţii:
· tranzacţii la termen simple, pe baza contractului FUTURES a-la-baisse şi a-la-hausse;
· tranzacţii facultative (cu primă);
· tranzacţii bursiere cu opţiuni;
· tranzacţii de acoperire;
· tranzacţii pe rata dobânzii;
· tranzacţii de arbitraj.

Tranzacţiile pe pieţele reglementate reprezintă aproximativ 80% din lichiditatea unei pieţe bursiere, faţă de 20% - cât reprezintă tranzacţiile la disponibil.

Cercetarea tranzacţiilor bursiere are importanţă cognitivă, în sensul că acestea au un caracter dinamic, deoarece pactica a devansat teoria. Analiza tranzacţiilor bursiere are importanţă pentru că influenţează întreg mediul economic, coborând până la nivelul individului într-o societate.

1. PIAŢA LA DISPONIBIL

Piaţa la disponibil cuprinde două tipuri de tranzacţii:

1. tranzacţiile spot (la vedere);

2. tranzacţiile la termen (forward).
1. Tranzacţiile spot sau la vedere presupun înţelegerea între doi parteneri, în ringul şi în afara bursei, în urma căreia se stabileşte livrarea unei mărfi, ce se găseşte într-un depozit agreat de bursă, cu plata cash într-un interval de timp, în general       (t+3) zile, iar decontările se fac pe baza cotaţiilor în momentul încheierii tranzacţiei.

Acest tip de operaţii nu conţine elemente standardizate ale contractului, având caracterul unui contract utilizat în tranzacţiile internaţionale, pe baza uzanţelor stabilite cu privire la: reguli uniforme de livrare, de utilizare a acreditivului, reguli uniforme privind utilizarea cambiei, biletului la ordin, CEC-ului, etc.

La acest tip de contracte, între momentul încheierii contractului şi cel al livrării, preţul este cel din momentul încheierii tranzacţiei.

2. Tranzacţiile la termen sau forward presupun o înţejegere între doi parteneri de a efectua o livrare la o dată viitoare, dar la preţul stabilit în ziua încheierii contractului. Apare astfel o ruptură între cele două momente, cauzată de: sezonalitatea producţiei faţă de consum (care este permanent) şi invers, sau de distanţele dintre producţie şi consum.

Şi în acest caz, contractul nu prezintă elemente standardizabile, tranzacţia  putând fi încheiată şi în afara bursei, iar cotaţia rămâne neschimbată între momentul încheierii contractului şi momentul plăţii.

Pe baza acestor tranzacţii, folosind ca suport cursul stabilit pe piaţa la disponibil, au apărut contractele la termen şi piaţa preglementată, atât în bursele de mărfuri dar, mai ales, în bursele de valori, cauzate de volatilitatea tot mai ridicată a pieţelor bursiere de valori.

Acest tip de tranzacţii este utilizat din ‘70, dar culminează odată cu crack-ul din 19 octombrie 1987 – utilizat pentru acoperirea riscului volatilităţii investiţiilor făcute în acţiuni.

Practic, apar contracte la cursuri stabilite de piaţa bursieră pentru anumite scadenţe şi sunt comparate şi evaluate în funcţie de cursul de pe piaţa la disponibil.

Scadenţele pot fi fixate la: 1, 3, 9 şi 18 luni.

La momentul lichidării contractului la termen putem întâlni următoarele situaţii:
· investitorul acceptă transferul obiectului contractului, caz în care avem de a face cu o tranzacţie acoperită sau 

· nu are loc transferul obiectului contractului şi este încheiată prin casa de clearing o operaţie bursieră de sens invers (investitorul  mulţumindu-se doar cu profitul), caz în care este vorba de o tranzacţie neacoperită sau speculativă.
Avantajele tranzacţiilor la termen sunt legate de următoarele aspecte:
· rapiditate în efectuare - pentru că se operează cu elemente standardizate, unitatea de măsură fiind contractul;
· contractele se lucrează în marjă – presupun încheierea unei valori mari prin contract, dar cu utilizarea de lichidităţi foarte puţine    (10-50% din valoarea contractului);
· asigură un dever (cifră de afaceri) foarte mare (operaţiuni multe şi valoroase). 
Acest contract, pe durata vieţii sale, este cotat zilnic în piaţa bursieră, în funcţie de evoluţia cotaţiei bursiere, astfel încât un jucător cu o poziţie deschisă pe piaţa bursieră – contractul la termen  este cotat zilnic la casa de clearing, astfel încât cumpărătorii ce deţin o poziţie importantă, cursul fiind în creştere, vor încasa profitul realizat şi vor majora marja iniţială depusă - fapt ce-i va permite acestuia să aibe lichidităţi pentru încheierea unei tranzacţii suplimentare, lucru ce influenţează piaţa bursieră şi atrage investitorii. 

Acest efect de multiplicare a marjei poartă denumirea de efect de leviere.

La casa de clearing poziţiile deschise de cumpărători sunt egale cu poziţiile deschise de vânzători, fapt ce face ca această piaţă să fie un joc cu sumă nulă.

În vederea  menţinerii echilibrului pieţei şi pentru a nu apărea un joc hazardat, piaţa bursieră respectivă intervine în a reglementa acest joc, fie prin mărirea marjei pe care trebuie să o depună investitorul, fie prin intervenţia unui specialist, care să menţină o cotaţie corectă şi echilibrată, prin manifestări de sens contrar pe piaţa bursieră respectivă.

Comisia de Cotare care stabileşte cursul pe o piaţă reglementată la scadenţă, va lua în calcul cotaţia de pe piaţa bursieră la disponibil şi  stabilirea cotaţiei la scadenţă, în funcţie de două mărimi:

· valoarea absolută - este dată de valoarea colaterală ce reprezintă diferenţa dintre garanţia iniţială şi datoria clientului la broker şi

· valoarea relativă – ce trebuie să fie pozitivă şi este dată de raportul dintre valoarea absolută şi valoarea  colaterală.
Grija broker-ilor este ca toate operaţiile efectuate de investitori, în bursă, să fie acoperite, iar garanţia iniţială să fie mai mare decât datoria.

Contractul la termen este marcat zilnic la piaţă de către casa de clearing, care preia atribuţiile casei de brokeraj şi zilnic închide şi deschide poziţia investitorului în bursă, în funcţie de evoluţia cursului pieţei bursiere faţă de cursul reglementat la scadenţă de piaţa respectivă.

Jucătorii ce se găsesc într-o poziţie de pierdere vor lichida acestea şi vor trece în poziţia de câştigător. Această migraţie de la poziţia de vânzător la cea de cumpărător şi invers, determină schimbarea raportului dintre cerere şi ofertă, fenomen ce va duce la o reglare a cursului în bursă, pe termen lung.

La scăderea preţului, cei aflaţi în poziţia de vânzători vor fi câştigători, în timp ce la creşterea preţului, cei situaţi în poziţiile de cumpărători vor realiza profituri. Astfel, tranzacţia la contractul FUTURES este un joc cu sumă nulă, respectiv ceea ce pierde un speculant aflat în poziţia de vânzător (short), va câştiga cel aflat în poziţia de cumpărător (long), iar suma contractelor vândute este egală cu suma contractelor cumpărate.

2. PIAŢA LA TERMEN SAU REGLEMENTATĂ

2.1 Tranzacţiile pe pieţele reglementate cu contracte FUTURES

1. Tranzacţia “a la hausse”- investitorii cumpără şi contracte la termen la o cotaţie reglementată de piaţa bursieră respectivă, cu scadenţa stabilită de bursă, iar până la scadenţă jucătorul poate închide poziţia în bursă înregistrând profitul scontat sau poate efectua transferul. El aşteaptă pe această perioadă o creştere a cotaţiei, astfel încât la momentul scadenţei să înregistreze profitul scontat.



1$ = 26.000 lei

UM = 1 ctr = 1.000 u.v.

Vt0=100 * 1.000 * 26.000= 2,6 mld. lei

Gt0=780 mil. lei

Vt1=100 * 1.000 * 25.5000 = 2,550 mld. lei

Gt1= 30%*Vt1= 30%*2,550 mld= 756 mil.




                         15 mil. lei

Vt2= 100 * 1000 * 27.000= 2,7 mld. lei

Gt2=30%*Vt2= 30%*2,7 mld.= 810 mil. lei






  30 mil. lei


Vctl= 100 * 1.000 * 25.000 = 2,5 mld. lei

Gi  = 780 mil. lei

Gtl = 750 mil. lei

        + 30 mil. lei

Vtl0= 100 * 1.000 * 26.500 = 2,650 mld. lei

Gtl0= 795 mil. lei


+ 15 mil. lei


2. Tranzacţia “a la baisse” – atunci când investitorul ia poziţia de vânzător .



1 Eu= 20.100 lei

UM= 1 ctr = 100 u.v.

Vt0= 100 * 100 * 20.100= 201 mil. lei

Gt0= 40%*Vt0= 80,4 mil. lei

Vt1= 100 * 100 * 19.500= 195 mil. lei

Gt1= 40%*Vt1= 78 mil. lei



      + 2,4 mil. lei

Vt2= 100 * 100 * 20.600= 206 mil. lei

Gt2= 40%*Vt2= 82,4 mil. lei

Gt0= 80,4 mil. lei



2 mil. lei

În general, dobânda plătită terţului trebuie să fie mai mică decât valoarea costurilor plătite pentru a deschide o nouă poziţie în bursă.

Acest tip de operaţie poartă denumirea de operaţie de deport.

Jucătorul aflat în poziţia de cumpărător (“a la hausse”) poate câştiga nelimitat, în schimb pierderea este limitată la valoarea contractului. 

Pentru jucătorul aflat în poziţia de vânzător (“a la baisse”) pierderea este nelimitată, pe când câştigul este limitat la valoarea contractului.

2.2. Tranzacţiile facultative (cu primă)

Acestea sunt tranzacţii reglementate în care, la termenul de lichidare al contractului, speculantul poate renunţa la executare, abandonând contractul în schimbul unei prime. 

Aceste operaţii au apărut tot ca urmare a tranzacţiilor pe piaţa la disponibil, atunci când unul din parteneri plătea celuilalt o primă ca la scadenţă să renunţe la contract.

Atractivitata acestui tip de tranzacţie constă în aceea că lasă celui care plăteşte prima facultatea de a abandona contractul, limitându-i pierderea.

· Existenţa acestui tip de tranzacţie presupune:

· cursul stabilit de piaţa la disponibil; 

· prima stabilită de Comisia de Cotare, sub forma unei serii strâns legate de termenul de scadenţă şi de preţul de exerciţiu, compus din cursul pieţei la disponibil, la care se adaugă prima.

1. Poziţia de cumpărător:

                       Pe= Ct + P

unde:

Pe= preţul de exerciţiu 
Ct= cotaţia la termen

P= prima

Ps= preţul la scadenţă.



· Dacă: 

· Ps > Pe =>  Profit (lichidează)

· Ct < Ps < Pe => lichidează pierderea, care este mai mică decât prima
· Ps < Ct => Pierdere (abandonează pierderea care este mai mare decât prima)
Vânzătorul unui contract facultativ, într-o astfel de operaţie poate pierde nelimitat, în timp ce cumpărătorul câştigă nelimitat, iar pierderea acestuia din urmă este egală cu prima în situaţia în care vâzătorul abandonează contractul.

































