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Piata electronica de capital

Conf.dr. Bogdan GHILIC-MICU, ec. Marian STOICA
Catedra de Informaticd Economicd, A.S.E., Bucuresti

Latura informationald §i informaticd a dezvoltdrii pietelor de capilal este deosebit de
importantd, atdt peniru prezent, dar mai ales pentru viitor. Modernizarea burselor se realizeazd,
pe de o parte, sub aspectul economico-financiar iar pe de alld parte, prin utilizarea pe scard
largd a prelucrdrii automate a datelor cu ajutorul calculatoarelor electronice, a retelelor locale,
nafionale si internafionale, a teleinformaticii si telecomunicatiilor moderne. Latura informaticd
§-a constituil intr-o preocupare permanentd a tuturor burselor din lume, mccpand cu a doua

Jumdtate a deceniului 9.

Cuvinte cheie: piatd electronicd, refea nationald, sisteme informatice, Internet, Minitel

1. Informatizarea pictelor de capital -
realitate:gi perspectivi

Orice economic nationald, indiferent de
nivelul sdu de dezvoltare, este caracterizati
de existenfa si functionarca unor piete
specializate, unde se intdlnesc si se regleazi,
liber sau dirijat, cererea si oferta de active
~ financiare, necesare crefirii de resurse pentru
dezvoltarea productiei de bunuri §i servicii
~in cadrul societdtilor comerciale. Piata de
capital, formatd din piaja primard (a
“emistunilor de titluri), si piata secundard (4
tranzactiilor cu ftitluri) este specializatid pe
tranzactii cu aclive finaciare pe termen
mediu si lung, prin intermediul lor asigu-
randu-se transferurile de capital disponibil
cétre utili7atori ale céror ncvoi depdsesc
Dezvoltarea pietei secundare de capital pe
plan modial, In general, i european, in
special, va Inregistra, in primul rédnd, o laturd
cantitativd datoritd credrii si consolidérii
economiel de piatd In tirile foste socialiste.
Pe plan calitativ, dezvoltarea presupune
constituirea unei Euroburse prin legarea, cu
ajutorul retelelor de calculatoare, a burselor
componente (proiect elaborat in septembrie
1990). Obiectivul principal al viitoarei
asociatii europene bursiere este acela de a
reuni, prin intermediul informaticii si
telematicii, diferitele piete de capital, prin
gruparea negociertlor, capabile sd rdspunda
exigentelor investitorilm operationali pe
plan international. Proiectul are la bazi un
joint-venture denumit Euroquote, stabilit la
Dublin, intre viitorii parteneri.

Informatizarea burselor de valori este con-
cretizatd la New York Stock Exchange prin
sistemul automatizat AITS (Automated In-
termarket Trading System), la London Stock
Exchange prin sistemele TALISMAN,
TAURUS si SEAQ (Stock Exchange Auto-
maied Quotation), la bursa francezi prin
sistemul de telecomunicatii MINITEL.

Piata over-the-counter (OTC) constituie o
componentd complet informatizald a piefet
de capital, tranzactiile realizdndu-se numai .
prin intermediul retelelor de calculatoare.
Astfel de ‘bufse simt NASDAQ (National
Association of Securities Dealers Automated
Quatations System) din SUA, SEAQ Inter-
national din Marea Britanie sau RASDAQ
din Roménia.

2. Piata de capital din Roménia

Constituirea si dezvoltarea unei piete de
capital 1n {ara noastrd sunt indisolubil legate
de procesui de privatizare a Intreprinderilor
cu capital de stat din diferite domenii de
activitate: industrie, agriculturd, comert, tu-
rism ctc. in paralel, aparitia unor firme noi
cu capital particular, cu sau farl participare
stridind, concurd la accelerarea potentialului
de creare a unei veritabile piete de capital
si, ca o consecintd directa, a celor doué for-
me importante de expresie: burse de valori
mobiliare si piete extrabursiere (OTC).

2.1 Bursa de Valori Bacuresti

Activitdtile din interiorul bursei de wvalori,
precum §i legaturile acesteia cu celelalte
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subsisteme ale economiei nationale, presupun
definirea exactd a fluxurilor informationale
propril si consfruirea unui sistem informatic
adecvat, care sd raspundd atit cerintelor de
- moment, cét si celor de perspectiva.
Informatizarea activitdfit bursei de wvalori
constituie un proces indisolubil legat de ideea
unei burse moderne, pe fondul cerintelor de
tehnologie superioard a informatiei, mereu
crescinde. In acelasi timp, pietele specializate
ale unei economii moderne capatd preponde-
rent aspectul de piete electronice. Serviciile
publice de informare, fluxwrile de capital,
tranzactitle cu valori mobiliare, existenta
insdsi a bursel sunt dependente integral de
utilizarea calculatoarelor electronice, a refele-
lor de comunicatii, a informaticii si telemati-
cii. Insusi mecanismul de functionare a bursei
de valori nu poate fi conceput fard un sistem
informatic performant, farg un sistem cores-
punzitor de gestiune a bazelor de date.

SVMi

In aceste conditii, informatizarea bursei de
valori reprezintd o necesitate obiectivd, fard
de care bursele moderne nu pot exista.
Informatizarea Bursei de Valori Bucuresti a
fost realizatd prin implementarea sistemului
automat de tranzactionare STEA, creat si
dezvoltat in scopul simplificarii modului de
inregistrare a ordinelor si tranzactiilor bursi-
ere. Sistemul este accesibil numai agentilor
de bursd calificati si atestati, desemnati de
societétile de valorl mobiliare (SVM), acce-
sul realizdndu-se in modul retfea prin inter-
mediul unor coduri s1 parole unice ale
agentilor de bursd, asigurandu-se in acest fel
protectia gi confidentialitatea informatiilor
in fafa utilizatorilor neautorizati.
Dezavantajul major al sistemului informatic
al Bursei de Valori Bucuresti il constituie
limitarea spatiului de tranzactii la nivelul
retelel locale existente (figura ).
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Fig. 1. Reteaua informaticd a Bursei de Valori Bucurestl

Optimizarea activititii Bursei de Valori
Bucuresti se poate realiza prin aducerea
sistemului informational local la acei para-
metri care si transforme procesele de
negociere si executie, din stadiul intrafron-
tier, In cel transfrontier. Aceastd extindere,
concretizati pe arhitectura unei retele
nationale de calculatoare (figura 2), prevede
posibilitdti de interconectare a unor eventua-
le burse locale, care se vor constitui la
nivelul marilor centre urbane, in vedereca

sporirii operationalitétii §i flexibilitatii pietei
de capital din Roménia.

De asemenea, trebule realizate legéturi la
retea pentru bancile comerciale (centrale si
filiale) in vederea cresterit vitezei de execu-~
tie a tranzacfiilor bursiere prin transferul
electronic de fonduri.

Reteaua nationald a bursei de valori poate
constitul sursa unui sistem national de
informatit economice, contribuind direct la
dezvoltarea economiei nationale. Deoarece
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costurile de realizare a piefei electronice de
capital sunt foarte mari, se poate apela la
contracte de colaborare intre Bursa de Valori
Bucuresti si diferite firme care poseda deja
retele nationale de comunicatii gi calcula-
toare. Astfel, poate fi realizatd colaborarea
cu firma LOGICrer care asigurd, prin retea-
ua publicd de date, un grad inalt de conec-
tivitate, acces permanent si servicii multiple
de transport de date, consultan{d, asistentd
tehnicd §i asigurare a calitatii. Sistemul
informatic peniru analiza bursieri reprezinti
un Instrument puternic pentru obfinerea
informatiilor necesare fundamentarii deciziei
de investifie la nivelul societatilor de valori
mobiliare sau a firmelor cotate la bursa, pe
baza analizelor fundamentals, tehnica, statis-

ticd, matematica si haotico-fractald. Arhitec-
tura modelului de retea nationald este
construitd plecand de la punctul siu central -
Sistemul Automat de Tranzactionare al
Bursel de Valori Bucuresti - si include o
serie subsisteme specializate:

» sisteme informationale pentru analizi
bursierd (SIAB), la nivelul retelelor loca-
lefteritoriale;

o sistemul informatic pentru validarea clien-
tilor potentiali (SIV);

s sisteme informatice pentru consultarea
bazelor de date comerciale (CBDC);

¢ sistemele automate de tranzactionare si
decontare de la nivelul buselor locale
(SATD).
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Fig. 2. Model de retea nationald pentru sistemul bursier roménesc

In vederca informarii complexe, oportune i
exhaustive asupra evenimentelor bursiere (la
sfarsitul zilei de tranzactionare sau perma-
nent, pentru piata’ continui) se recomandi
proiectarea unel baze de date distribuitd
plecind de la baza de date care existd la

....:._‘Bursa de Valori Bucuresti (BDBVB).

Distribuirea fizicd presupune partitionarea
bazei de date pe statii ale reteler bursiere,
statii reprezentate de societiitile de valori
mobiliare (BDL), asigurdndu-se controlul
centralizat la nivelul Bursei de Valori Bucu-
resti, independenta datelor, redundantid mini-
ma si confrolatd, accesul eficient, precum si
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integritatea, securitatea si siguranta datelor.
Distributta in refea va fi realizatd prin
replicare partiald a datelor si far# fragmen-
tare, inldturdndu-se aparifia unor neajunsuri
legate de completitudine, reconstructie sau
disjunctie a fragmentelor.

Unul din aspectele importante ale proble-
maticii bursiere 1l constituie eficienta
bursierd, domeniu n care se pot distinge o
seriec de abordari not in domeniu, privind:
cazurl particulare ale eficientei bursiere;
limite ale analizei eficientei bursiere; analiza
punctelor de extrem speculative. De aseme-
nea, este importantd o abordare a bursei de
valori ca sistem cibernetic, ca parte intrinseci
a sistemului Seconomiei nationale si  al
mondoeconomici. Se aratd astfel ci bursa de
valorl este un sistem dinamic complex,
caracterizat de mecanisme de autoreglare
complicate, care reflectd efectele psihologiet
umane, comportamentului social si motiva-
titfor rafionale. Partea teoreticd despre
influenta factortlor exogeni bursei (informa-
tionali, psihologici, electorali etc.) se poate
‘concretiza in proiectarea unor sondaje statis-
tice, In urma prelucrarii cérora si se realize-
ze, pe langd ajustarea statistica clasicd a
seriilor privind cursurile bursiere, o supra-
ajustate, determinati de factorii noneco-
nomici care au influentat procesele.

Ca o extensie a sistemului informatic, se
poate trece In viitor la conceperea unui sistem
national de informatii In domeniul bursier, ai
caror beneficiari si se constituie, pe de o
parte, din organele si organismele (centrale si
locale) abilitate s gestioneze activitatea pe
piata de capital din Roménia, iar pe de altd
parte, din investitorii de profesie, populatia,
socletifile de intermediere, bancile si alte
institutii financiare. Acegtia vor utiliza siste-
mul nafional de informatii bursiere in
activitatea lor de decizic investitionala, coro-
bordnd informatille furnizate prin retele
publice de date privind societdtile cotate la
bursd, fie pe filiera Camerelor de Comert §i
Industrie, fie.pe filicra Administratilor Finan-
ciare, existente in fiecare capitald de judet.

1

Implementarea unui sistem national de
informatii in domeniul bursier, cu punctul siu
central Bursa de Valori Bucuregti, constituie
o componentd determinantd a infrastructurii
unei economii de piatd performante in
Romania, intr-o societate informatizati.

2.2. Piata extrabursiera

Piata extrabursierd a fost creatd pentru
tranzactionarea, in principal, a wvalorilor
mobiliare provenite in urma privatizirii de
masd din Romdnia, proces care a condus la
crearea unul segment de aproximativ 3
milioane de actionari, posesori ai unei canti-
tati de sute de milioane de titluri mobiliare.
Creata dupd modelul bursei complet
informatizate NASDAQ, piata extrabursiera
din Roméania necesitd dezvoltarea unui
sistem informatic deosebit de puternic dato-
ritd, pe de o parte, caracteristicilor definitorii
ale unei astfel de piete si, pe de alta parte,
cerintelor tehnice §1 economice impuse de
situatia concretd din {ara noastrd.

- RASDAQ-National, propus de autori, este o

piatd electronicd care preia tehnicile de
tranzactionare, rafinamentele si exigentele
bursei de valori oficiale, simplificind acce-
sul firmelor la cotare, facilitind interventia
investitorilor individuali de profesie si a
celor de ocazie, depdsind handicapul ridicat
de ringul de tranzactionare prin trecerea de
la localizarea strictd a unui teritoriu la
posibilitatea tranzactionarit de la distanta
(figura 3).

Caracteristicile proprii acestui tip de bursa ii
conferd pietei extrabursiere dreptul de a fi,
in viitor, un model de sistem bursier
national. Traseul principalului document In
tranzactii (ordinul de bursé} este intermediat
de societitile de valori mobiliare, in calitate
de brokeri, dealeri sau market-makers.
Modelul prezentat presupune existenta agen-
titlor de informare §i a unor baze de date
nationale (registre), care si inlesneasci
functionarea sistemului si s3 reduci timpul
necesar validarii clientilor, incheierii si
decontérii tranzactiilor.




Revista Informatica Economicd, nr,3/1997

A GATTT

Cnvp - de frifarmare

Market
makers

NATIONALE

Fig. 3. Model de functionare a pietei nationale extrabursiere

3. Directii de informare si instruire

Informatia economicid reprezintd 0 compo-
nentd fundamentala a reusitei in afaceri, iar
aspectele tehmice, spesifjce pietei electro-
nice, ii confers valente no.

Participarea pe piata electronicd de capital
presupune, in primul rdnd, accesibilitate la
informafia electronicd, iat in al doilea rand,
competentd si cunoastere in vehicularea,
interpretarca gi exploatarea acesteia. Una din
ciile de acces rapid a investitorilor la
informatia electronicd o reprezintd refeaua
Internet, ca mediu informatic fard frontiere,
facil i, in viitorul apropiat, indispensabil.
Informarea si instruirea participantilor
potentiali la piata de capital poate fi realizatd
prin simularea unor jocuri de bursd pe
calculator, avind ca suport fizic de comuni-
care refeaua nationald bursierd. De aseme-
nea, utilizdnd efectele sinergice la nivelul
firmelor specilizate in informaticd i calcula-
- toare, se poate implementa un sistem de tip
‘Minitel, care s asigure servicii de consul-
tare a bazelor de’ date financiare si de
oblinere a oricarei informatii necesare plasa-
~~mentelor in conditii de risc minim.
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