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XVl Primii pasi ca investitor la'bursd

devin din ce in ce mai mari s mai ales sunt constante, trageti
oblonul cat mai este timp si apucati-va de altceva. In nici un caz nu
intrati in banii de cosnita, sau, mai rau, in cei destinati studiilor
copiilor dumneavoastra.

2. Al doilea sfat provine de la o veche cunostinta, pe nume
Vladimir llici Ulianov, poreclit si Lenin: Invatati, invatati, invatati!”.

lleana Vrejba
1 mai 2025

I. Ringul vazut de sus si de la inceput

Capitolele care compun aceastd primi parte incearci si vi ofere
0 vedere panoramicd asupra BURSEI ca fenomen si si v familia-
rizeze putin cu aceastd lume deosebitd. Veti face o scurti plimbare
prin timp, de la momentele premergatoare conceperii acestui ,,copil
minune”, care avea si revolutioneze intreaga lume financiari, pana
in prezent.

Scrierea acestui prim capitol s-a niscut din nevoia pe care am
simtit-o de a face cunoscut si altora ceea ce am citit si aflat despre
.Facerea” bursei, despre perioadele ei de glorie si declin, incercand
sd va fac sd simfiti gustul fiecdrei epoci prin care a trecut, asa cum
l-am perceput eu.

De asemenea, voi incerca sd va fac sd intelegeti ¢ mai mult
decét a face eforturi pentru a céstiga, trebuie sd invitati cum si cat
sd pierdeti la bursa.

Si ar mai fi ceva: obiectivul principal pe care trebuie si nu-l1
pierdeti din vedere atunci cind v-afi hotdrit si comercializati
valori mobiliare si fie in primul rind nu castigul, ci fradingul de
calitate, care este cheia tranzactiondrii profitabile.



1. Mic tur ghidat prin timp

Wall Street: vacile din New York, gardul, incendiul

imi vin in minte putine artere din lume al ciror nume s-a
transformat intr-un substantiv comun s§i la care si nu adaugi
cuvantul ,stradd” sau ,bulevard” in orice limbd. Spunem
Bulevardul Magheru, sau Strada 45, sau Sunset Boulevard (cel de
la Hollywood si din filmul cu acelagi nume).

Una dintre exceptii este Wall Street — stiti imediat la ce ma
refer — numele de ,,Strada gardului”, sau ,,Strada peretelui”, sau
»Strada Wall”, parindu-vi-se ridicole, de altfel, corecte toate trei.
Substantivul comun care ne vine imediat pe buze este acela de
BURSA, la care se adaugi imaginea seniorilor finantelor, domnii
,bine”, de 26-80 de ani, in costume de culoare inchisi semnate
Armani. Este artera pe care s-au concentrat marile companii
bursiere si institutiile financiare ale lumii.

Pentru a nu cidea insé in teribilism gi mai ales pentru a explica
asocierea aparent paradoxald din titlul acestui subcapitol dintre
Wall Street, gard, vaci si New York, v-as propune s ne intoarcem
cu aproape patru sute de ani in urma in Lumea Noud, pe coasta ei
de est.

La mijlocul secolului al XVII-lea, acolo, existau noud colonii
engleze si una olandez3. Aceasta din urmi avea si devind in viitor
cea mai populatd si mai bogatd dintre toate. Se numea New
Netherland si cuprindea o insuld, Manhattan, pe care se afla o
micutd asezare care numara putin peste 300 de locuitori: New
Amsterdam. Din cauza slabei populéri a zonei, guvernul olandez a
emis o ,,cartd de privilegii si inlesniri” celor care vor ajuta la colo-
nizarea regiunii: oricine aducea sau trimitea minim 50 de colonisti
in véarstd de cel putin 15 ani primea o fasie de padméant de la 16 pand
la 80 de mile lungime, de o parte sau de alta a unui rdu. Asa se face
cd New Amsterdam a crescut, a crescut gi s-a transformat intr-un
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oras, apoi Mitr-o metropold, devenind mai tarziu o mega-metropola.
Dar atunci, pe vremea olandezilor, putinii ei locuitori aveau ca
indeletnicire, printre altele, cresterea vitelor.

O mare companie comerciald olandeza, ,,The Dutch East India
Company”, care-si avea sediul in New Amsterdam, a ajuns la
concluzia c¢i vacile cu pricina bintuiau prea nestingherite prin
insula Manhattan si, ca atare, a decretat in 1644 ca locuitorii sa
ridice repede un gard intr-un perimetru bine stabilit, intre beraria
mare a asezirii si plantatia unui oarecare Emanuel si s isi tind
vitele acolo. Gospodarii s-au conformat si, cu mic, cu mare, au
ridicat peretele cu pricina Imprejmuindu-1 cu pimant si trunchiuri
de copaci. Cativa ani mai tarziu, prin 1653, guvernatorul coloniei
despre care vorbeam, Peter Stuyvesant (cunoscut mai apoi datoritd
mircii de tigiri usoare care-i poartd numele), a fost informat ca
englezii 1i vor ataca in curind venind dinspre uscat. Informatia a
fost partial corectd (a se vedea subcapitolul ,,Informatia se plategte”
din capitolul 2), englezii atacand intr-adevir, dar nu dinspre uscat,
ci dinspre mare: au ancorat in Coney Island, au facut prizonieri si
au invins fird a trage mdcar un singur foc.

Instaldndu-se la cdrma coloniei, englezii au inceput si facad
schimbiri, cum sade bine oricdrui nou stipan. Prima a fost inlo-
cuirea numelui orasului New Amsterdam, care nu mai corespundea
originii noilor conducitori, cu unul nou. Dar ce nume sd-i dea?
Trebuia gasit ceva care si contind adjectivul ,,nou” in denumire,
dar si un nume de localitate din vechea patrie, Anglia, de care, ca
orice emigrant, le era dor. in final, cineva, nu se mai stie cine, care
venea din tinutul Yorkshire, a zis ,,York”. Plus ,,nou”, iata New
York. Conform unei alte legende urbane noul nume al asezdrii ar
proveni de la Ducele de York (viitorul rege James al Il-lea al
Angliei si Irlandei). Zona ocupati de New Amsterdam acum este
Lower Manhattan, partea sudica a orasului New York.

A doua schimbare: gardul cu aspect oribil despre a cirei
constructie am povestit mai sus. Dar, pentru a-1 da jos, trebuiau
gasiti niste zilieri, care trebuiau platiti. Apoi era nevoie de alti
zilieri care si vina si curete in urma lor. Prea complicat! Mai
simplu era focul: distrugea ce era de distrus, in plus curata locul,
astfel ca nu mai rimanea nimic in urmi. De aceea au dat ordin ca
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pardul sd fie incendiat, lucru care s-a facut imediat. Totul a ars in
jural lui, cu exceptia unei singure ulite care il inconjura si care
purta numele de ,,Strada Gardului” sau ,,Strada Peretelui”, mai pe
cnplezeste ,,Wall Street”. Apol, englezii au alungat vacile la
murginea micutului ordsel care incepea incet-incet sd se mareasca
31 au inceput sa se ocupe mai mult cu comertul si cu afacerile.

In septembrie 1789, Congresul american a creat Departamentul
I'rezoreriei ca institutie permanentd pentru gestionarea finantelor
wuvernamentale. Secretarul Trezoreriei a fost (si este si astdzi)
conducdtorul acestei organizatii. Alexander Hamilton a fost primutl
care a ocupat Intre 1789-1795 aceastd functie deosebit de impor-
tanta, fiind considerat unul dintre cei mai straluciti politicieni si
finantisti ai tinerei republici americane.

Respectand reglementarea de pe pietele titlurilor de stat si ca
nrmare a hotéararii Congresului de a prelua datoriile noilor colonii
w1 ale guvernului prin emiterea asa-numitelor ,,note de guvern”, s-a
nascul New York Stock Exchange (NYSE), cea mai mare bursi de
valori din lume. Astfel, a fost creat un nou tip de piatd de instru-
mente de investitii, care reprezentau fte o parte din proprietatea
unet companii, fie un acord asupra datoriilor, deci, drepturi de pro-
priclate. Aceste instrumente se vor numi de acum fincolo valori
mobiliare si ele pot fi actiuni (parti din proprietatea unei companii)
sau obligatiuni (bonduri; intelegere privind datoriile). La acestea
s vor mai adduga, de-a lungul timpului, si cateva alte forme mai
solisticate de investitii, cum ar fi dertvatele; despre unele, voi
pomeni mai tarziu. Acum sd revenim pugin la pomenita hotdrare a
Congresului, care a decis scoaterea spre vanzarea publicd a noilor
valori, numite mobiliare. Ca atare, au aparut niste comercianti de
(ip nou, care nu vindeau si/sau cumpdrau vite, ci acest tip de
bunuri. De acum Incolo ei se vor numi brokeri sau curtieri sau
agenti bursieri, compania in care vor lucra se va numi companie de
hrokeraj sau agentie de curtaj mobiliar si vor incerca si stabi-
leasca §i sa influenteze pana in zilele noastre pretul noului tip de
marld. In acel sfarsit de secol al XVIII-lea, pentru a vinde si cum-
para, el se adunau in fiecare zi sub sicomorul de la numerele 68-70
de pe Wall Street, loc ce a devenit astfel strimosul ringului din
bursa. Pentru a dovedi cd detin o parte din capitalul companiet,
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s-au emis certificate pe ‘actiunile cumpdrate, ceea ce reprezenta
mirturia detinerii valorilor achizitionate.

Doui duzini de brokeri au format un club si au continuat sa se
intlneascd vara sub copacul de sicomor si iarna in cafeneaua
Tontine, la coltul dintre strada Apei (Water Streetf) si strada
Peretelui (Wall Street), ambele locuri de intélnire fiind precursorii
BURSEI de azi ca institutie. Cu timpul, acesti curtieri si-au fondat
propriile companii de brokeraj, a ciror principald activitate era si
este oferirea de actiuni si alte tipuri de valori mobiliare oricui
doreste, adici oamenilor de rand, la un anumit pret.

Primele actiuni tranzactionate la NYSE au fost cele ale Bank of
North America, ale First Bank of the United States i ale Bank of
New York.

fn 1870, NYSE avea si se mute intr-o cladire noud, tot pe Wall
Street, in care isi desfasoard activitatea i azi, fiind un reper istoric
national. Cu aceastd ocazie si-a oferit un mic dar: un gong cu care
si marcheze zilnic inceputul, respectiv, incheierea unei zile la
bursi, obiceiul ficdnd inconjurul lumii, astfel incét toate pietele de
valori mobiliare aveau si il adopte. Povestea gongului mare,
precum si a celor patru frati mai mici ai sii, este descrisd mai jos,
in acest capitol.

Alte case de brokeraj au aparut de-a lungul anilor:

a) NASDAQ — a doua cea mai mare bursd de valori mobiliare
din Statele Unite, cu o capitalizare de aproximativ 19 mii de miliarde
de dolari in 2024. Fondati in 1971 ca prima piatd de companii din
domeniul electronicii cu precidere din sectorul IT, gazduieste si
firme din tehnologie, inovatie, biotehnologie.

in 2016, Adena Friedman, femeie de afaceri, director de opera-
tiuni, a fost promovata in postul de Presedinte §i Director Executiv
al NASDAQ, devenind prima femeie care conduce o bursa majora.

b) American Stock Exchange (AMEX) — ale cirei baze au fost
puse la sfarsitul secolului al XVIII-lea, a devenit la un moment dat,
a treia mare bursd de valori din SUA conform volumului de tran-
zactii. in 1975 si-a lansat piata de optiuni, iar in 1993 a introdus
primul fond ETF (vedeti GLOSAR). Prin achizitionarea acestei
companii de citre NYSE Euronext in 2008, si-a schimbat numele in
NYSE American.
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¢) Piata alternativid de valori mobiliare (In original, OTC
market), aici, tranzactionarea acestui tip de marfa se face prin
intermediul unui curtier sau a unei companii de brokeraj, nu prin
intermediul unei burse centralizate cum este New York Stock
Exchange. Companiile care nu indeplinesc cerintele de listare pe o
astfel de piata de capital, cum ar fi NYSE, 1si pot negocia titlurile
pe OTC, dar sunt supuse unor reglementédri din partea Comisiei
pentru Valori Mobiliare si Burse.

Intre timp, piata de valori mobiliare s-a extins si in Europa la
Paris, Londra, Bruxelles, Frankfurt si in Asia la Hong-Kong,
Tokio. Totusi, bursele americane sunt cele care au c#utat si cautd
din secolul al XVIII-lea si pana azi si impund reguli stricte in
comercializarea valorilor mobiliare, astfel incat Wall Street, care
si-a inceput evolutia continud din acel memorabil an, 1789, a
rimas cel mai important centru financiar al lumii.

Afisarea informatiilor in ring: cu creta pe tabli sau pe
ecranele monitoarelor

Pe vremea cand cei citiva brokeri care existau se adunau sub un
copac pentru a face comert, lucrurile se derulau cam ca astizi, cu
deosebirea ci aceia erau mult mai putini, cantitatea de valori
mobiliare tranzactionate era mici, nu exista telefon, nici telegraf,
refelele de calculatoare se pare ca lipseau si ele, astfel incat erau in
stare ca, la ldsarea serii, cind se pregiteau sd mearga s bea o bere
la cafeneaua Tontine inainte de a pleca spre casi, sd-si fixeze in
cap preturile celor cétorva titluri cu care au facut bani peste zi si
evolutia lor. A doua zi dimineata reincepeau de unde o ldsaserd cu
o zi 1nainte; preturile titlurilor din ziua precedentd deveneau ,,pre-
jurile la inchidere”, iar ziua incepea cu ,,preturile la deschidere”.

Dar pentru ci lumea a inceput sd se intereseze din ce in ce mai
mult de noua marfi, numarul tranzactiilor de valori mobiliare a
crescut, numdarul clientilor si al brokerilor a crescut si el, fiind din ce
in ce mai greu ca ,,biietii nostri” si Isi mai aminteasca toate preturile
pe care le-au manipulat intr-o zi, dardmite cu una-doua zile in urma.
Unde mai pui si berea de la inchidere! Ca atare, au hotarat ci ar
trebui sa scrie, dar ce, cum si pe ce? Dupa o maturd chibzuintd, au



8 Primii pasi'¢a investitorla bursd

decis si noteze preturile, precum si evolutia lor de peste zi, pe tablite
de ardezie: erau mici, usoare, dar mai ales se puteau sterge, deci ceea
ce nu era interesant dispdrea, restul rimanea. Da, dar care preturi sd
fie sterse si care nu, pentru ca toate preturile pareau demne de a fi
Jasate pe tablita? S-a convenit ca pentru fiecare titlu ar fi demne de
retinut urmatoarele (vedeti figura 1.1):

1. Titlu = numele intreg al titlului tranzactionat;

2. Ticker = numele prescurtat al titlului tranzactionat, numit
L, simbol”;

3. Vol =numirul de tranzactii facute (volumul);

4. High = cel mai mare pret de peste zi al titlului respectiv;

5. Low = cel mai mic pret de peste zi al titlului respectiv;

6. Close = pretul cu care plecau in cap la cafenea si pe care
l-au numit ,, preful la inchidere ",

7. Open = pretul cu care s-a inceput tranzactia in ziua respec-
tiva, pe care l-au numit ,, preful la deschidere”,

8. Last = pretul ultimei tranzactii de peste zi (care, logic, ar trebui
sa fie egal cu pretul la inchidere; totusi, el poate fi diferit de acesta
atunci cand bursa respectiva acceptd efectuarea de tranzactii si dupd
Inchidere, aceastd activitate fiind numita ,, affer hours trading "),

9. % = procentual, cu cét a scazut sau a crescut pretul ta inchi-
dere al zilei curente fatd de cel al zilei precedente pentru un titlu;

10. Chg = cu cit a scdzut sau a crescut pretul la inchidere al
zilei curente fata de cel al zilei precedente pentru un titlu.

Cam acestea au fost si au rdmas, pana azi, hieroglifele pe care
nu le intelegeam din paginile de bursa ale ziarelor. In figura 1.1 am
dat un exemplu pentru trei titluri care se tranzactioneaza pe bursele
din Toronto (Barrick Gold Corp) si NYSE (celelalte doud), datele
fiind cele de la inchiderea lor 1a 4 octombrie 2024,

Titlu | Ticker| ' Vol High | Low Close | Open | Last | % Chg
Barrick |

Gold | ABX [1929937| 2742 | 26,77 2727 | 2690 | 2727 (1,34 +0.36
Corp !

Berkshirel g o a 1358 | 693839 | 630401,01| 693839 1681700,50| 693839 [+2.24 +15199
Hathaway | | |

BOEING| BA |6657500] 155 | 150,85 | 155 | 15226 | 155 29§ +448

Figura 1.1. Cele mai importante informatii despre un titlu
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Cu timpul, tablitele s-au inmultit pentru titlurile care se
acumulau, asa incat au fost aliniate unele langa altele 1n sir, dand
aproximativ cam aceeasi imagine a benzii de simboluri bursiere ca
nzi, pe care defileazd informatiile despre un titlu. Ea se numeste
Jlicker tape”. Odatd cu aparitia telegrafului, pe la sfarsitul
secolulul al XTX-lea, banda era de hartie si a reprezentat un mare
pas inainte In retinerea informatiilor despre titluri la bursd. Acum,
se deruleazd pe monitoarele locale ale brokerilor, pe panourile
centrale de afisare din ring, pe ecranul unui calculator electronic, al
unui telefon sau al unui canal financiar pe ecranul televizorului si
pe care in zadar incercati sd o urmdriti. Mormanele de rulouri de
hartic ale simbolurilor nu mai sunt decat o imagine romanticd a
unor timpuri demult apuse.

Asa cum ati intuit deja, locul cel mai animat al unei burse este
RINGUL. Aici se gasesc boxele brokerilor, peretele de afisare a
preturilor (ticker tape), brokerii in carne si oase, platforma centrala
i care, pana nu demult, acestia din urma erau prezenti fizic,
lhcand acele gesturi mai mult sau mai putin caraghioase. Astizi, in
ringuri, intdlnesti exact aceleasi elemente pe care le-am enumerat
mit sus, mai putin curtierii care se zbat frenetic. Ei au fost inlocuiti
¢u calculatoare, monitoare, cabluri si modemuri. Singura exceptie
din lume o constituie NYSE, unde mai exista inca ringul cu brokeri
aprtali, acestia trebuind intdi sa devind membri NYSE. Odata
devenit membru, acesta isi poate ,,cumpéra” un loc in ring, ceea ce
i da dreptul sa facd tranzactii direct pe platforma centrald. Azi sunt
cam 500-1.000 de astfel de locuri la NYSE si pretul unui loc este
negociat ca orice marfa, fiind reglat de raportul cerere/oferta. Ince-
pand cu anul 2007, odatd cu implementarea unui model hibrid care
combind tranzactionarea digitald cu cea de pe parchet, podeaua nu
mai este la fel de animata ca altadati, totusi ea continud si ofere un
spectacol interesant si astdzi, traditiile trecutului si prefacerile
viitorului combinandu-se.

Sunt mai multe tipuri de membri NYSE, in functie de specificul
muncii lor:

* Brokerii de ring — acestia tranzactioneazd valori mobiliare
pentru public. ’
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* Specialistii — au un rol cheie pe parchet, pentru ¢ pun in con-
tact brokerii cu vanzitorii, respectiv cumparatorii de titluri, fiecarui
titlu fiindu-i alocat un specialist si numai unul singur (!); el are
voie s tranzactioneze numai intr-un spatiu bine definit pe podea.
Si specialistii sunt de mai multe feluri:

- cei care conduc licitatiile de preturi;

- agentii care executd ordinele de vAnzare/cumpérare ale broke-
rilor;

- catalizatorii — sunt specialigtii care stabilizeazi preturile si
vegheazi la mentinerea ordinii in bursa si In ring;

- negustorii, care isi angajeaza propriul capital pentru cumpa-
rarea/vainzarea titlurilor si care intervin in momentul in care intre
cerere i ofertd existd o discrepanti atit de mare incat tranzactia nu
ar mai putea fi niciodatd executata sau, daca s-ar executa, ar putea
dezavantaja atat vénzitorii, cAt §i cumpdritorii (o tranzactie la
,pretul pietei” incheindu-se nu la ultimul pret obtinut, ci la cel al
vanzatorului — pret numit ask — sau la cel al cumpdratorului, pret
numit bid); in astfel de situatii, negustorii merg impotriva tendintei
pietei pand cand un anumit nivel al pretului este atins, moment in
care cererea si oferta se echilibreazi.

Toata aceasti fauni se supune unor reguli foarte stricte, care au
ca scop mentinerea unui climat de incredere in ring, fard de care nu
s-ar putea lucra.

Pirerea mea este ci pastrarea ringului cu brokeri de la NYSE se
datoreazi exclusiv conservatorismului americanilor, care, prin
natura lor sunt romantici incorigibili, domici si mentind nealterate
obiceiurile din vremea primilor colonisti. De aici si traditia ritua-
lului sundrii clopotelului la deschiderea si inchiderea unei zile de
lucru la bursd, aceasta fiind una dintre caracteristicile familiare si
placute ale ringului.

Asa cum am mai pomenit, marcarea inceperii i incheierii unei
zile de tranzactii la bursd printr-un semnal sonor a fost introdusd
prima dati in 1870 la NYSE, inti fiind vorba de un gong chine-
zesc, care a fost inlocuit in 1903 cu un clopot de alama de aproape
60 de centimetri diametru, plus patru replici ale sale mai mici, de
aproximativ 45 de centimetri diametru fiecare, toate fiind concepute si
construite de compania G.S. Edwards din Connecticut. Dar, pentru ca
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marele clopot ficea un zgomot asurzitor chiar si in vacarmul din
ring, el a fost aruncat intr-un colt, iar urma i s-a pierdut, se credea,
pe vecie. Celelalte patru au ramas in functie si sunt utilizate i azi,
fiind plasate in cate una din cele patru zone de tranzactii din ring,
¢le fiind sincronizate de la un singur panou de control. Cénd, in
1980, NYSE s-a hotarat sa isi reconditioneze clopotele, comitetul
director a decis ca, odatd cu aceastd curdtenie generald, s mai
achizitioneze un clopot suplimentar de sigurantd, copie fidela a
zgomotosului clopot mare pierdut. Dar si-au dat seama ci acele
clopote nu se mai fac in zilele noastre nici de cétre G.S. Edwards,
nici de catre altcineva. Totusi, pentru a nu pierde contractul, dar
mai ales clientul, Edwards a acceptat si se angajeze la aceasti
aventurd, solicitdnd serviciile unor mesteri iegiti demult la pensie,
care pe vremuri au participat la construirea unor clopote asemana-
loare. Ca un ficut, indatd ce mosnegutii s-au apucat de lucru, a fost
descoperit intr-o nigd necirculata a ringului principal marele clopot
vechi si guraliv din 1903, plin de paianjeni i praf. Odatd cu
reconditionarea clopotelor mici, i marele clopot a fost curiat si,
ca pedeapsd pentru gilagia pe care o ficea, i s-a redus sonorul la
nivelul celorlalte. Acum sta la loc de cinste undeva deasupra rin-
gului central, asteptand s fie utilizat in caz de nevoie. Este consi-
deratd o mare onoare ca cineva — o companie (de obicei nou listatd
in bursi), o persoand particulard, sau un grup de investitori — sa fie
invitat s sune deschiderea sau inchiderea unei zile de tranzactii.
Ei, am dreptate in ceea ce priveste conservatorismul i roman-
tismul americanului?

Octombrie 1929 — joia neagri, lunea neagri, martea
neagri, primul crah bursier

Caderi spectaculoase ale bursei americane au existat dintot-
deauna si, poate, vor mai exista, dar cea mai mare pribusire pe
Wall Street s-a petrecut in octombrie 1929, fiind urmatd de
aproape doud decenii de declin economic, cauzele necunos-
cindu-se bine nici astizi. Pentru cd evenimentele din acea epoca -
sunt Incd mediatizate si pentru ci vorbim despre bursd — dar mai
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ales despre regulile succesului la bursi — as vrea sa ma opresc
putin asupra descrierii fundalului economic si financiar pe care s-a
produs acest dezastru.

1. Titlurile bursiere erau supraevaluate. In acea epoci de
emancipare si de profunde transformari sociale, economia ameri-
cani era de cétiva ani intr-o continud crestere, anii "20 fiind o
perioadd de intense speculatii bursiere. Toatd lumea investea pe
Wall Street si vorbea despre stock market. Un ziarist scria ¢ puteai
discuta despre Prohibitie, despre Hemingway, sau despre aer
conditionat, despre ultimele hituri de jazz. despre cai, cdini sau
femei, dar la sfarsit tot la bursd se ajungea si abia atunci conver-
satia devenea interesanta.

De luat in seami este, insa, faptul cd indicii de masurare a
gradului de evaluare a titlurilor, cum ar fi indicatorii P/E
(Price/Earnings — vezi GLOSAR) sau pret/dividende nu erau att
de mari (cu cat valoarea acestor doi indicatori este mai mare, cu
atét titlul respectiv este supraapreciat ca pret) si. deci, cauza prin-
cipald nu ar fi supraevaluarea titlurilor. Personal, riman la parerea
ca titlurile erau foarte umflate si, prin urmare, o coreclic majora in
bursa, pe toate domeniile, era absolut necesard. Cand spun asta ma
bazez nu numai pe experienta de investitor, ¢i $1 pe ceea ce s-a
IntAmplat in 1987 si in 2001-2002.

2. Fraudele masive si practicile financiare ilicite, cum ar fi
tinerea unei contabilititi duble, spalarea banilor murdari (nu uitati
ca era epoca lui Al Capone), scurgerile de informatii din interiorul
unor companii cu privire la sanatatea lor financiard. Acele divul-
gari de date ar fi putut favoriza anumite grupuri in tranzactionarea
de valori mobiliare, ceea ce ar fi contribuit in mare masura la crah.
Procedeul se numeste ,, inside” sau ,, insider (rading"” (tranzactii
privilegiate) si constd in comercializarea actiunilor unei companii
cotate la bursa pe baza unor informatii cunoscute doar in interiorul
firmei. Practica este considerati ilegala in America de Nord, dacad
tranzactionarea titlurilor corporatiei se face inainte de publicarea
acelor date in mijloacele de informare in masé. Desi esle interzisa,
unii practica aceasta tehnicd. Unul din cei mai ilustri beneficiari ai
lui este Martha Stewart (n. 1941), o femeie de afacert, scriitoare si
renumitd personalitate de televiziune. fn urma unui astfel de negot
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a fost inculpatd, condamnatd la cinci luni de Tncarcerare, pe care
le-a executat, precum si la amenda.

Totusi, unii analisti considerd cid au existat prea putine
manipulari ilegale de fonduri care si influenteze intreaga economie
aunei tart.

3. Conturile in margine se pare ci au pus si ele umarul la
deelin prin mérirea gradului de indatorare a investitorului. Acestea
sunt conturi deschise la companiile de brokeraj care permit
frader-ului s& cumpere utilizand o linie de credit (deci sd cumpere
pe datorie). Este un procedeu foarte utilizat, 11 folosesc si eu din
plin, 1l recomand, dar cu chibzuinta.

4. Politica utilizirii rezervei federale. Presedintele rezervei
federale a Statelor Unite era Adolph Miller. El a initiat o politica
monetard care, intre altele, a constat in cresterea dobanzilor
percepute de brokeri pentru Tmprumuturi. Aceasta a dus la dimi-
nuarea numarului de imprumuturi acordate de béanci si, in conse-
vinla, la micsorarea lichiditatilor necesare finantarii brokerilor.

5. Declaratiile si interventiile persoanelor oficiale. Ca si azi,
multe personalitafi politice, mal mult sau mai putin avizate, printre
care si proaspdtul presedinte ales, dar incd neinstalat al Statelor
Uhite, la vremea aceea, Herbert Hoover, au afirmat public nu de
putine ori ¢ titlurile bursiere sunt supraevaluate (lucru adevarat) si
¢h iminenta consecintd a acestui fapt va fi declinul economic (lucru
care nu trebuia obligatoriu sd fie adeviarat). Aceste afirmatii au
nvul efectul contrar scopului cu care au fost enuntate si care era
diminuarea elanului cumpératorilor de valori mobiliare: investitorii
l-au interpretat ca pe o modalitate de intruziune si o dorintad de
¢xercitare a unui control asupra pietelor bursiere din partea guver-
nantilor, au fost convinsi cd adevarul este exact pe dos, adica
preturile valorilor mobiliare vor continua sa urce mai sus, si tot mai
sus, facandu-le In ciuda politicienilor §i, ca atare, s-au incrancenat
51 mai mult s cumpere intr-o veselie din ce in ce mai mare.
IHerbert Hoover a fost considerat direct raspunzétor pentru cel mai
mare declin economic al SUA (a fost poreclit din cauza aceasta
. the do-nothing president”), Franklin Delano Roosevelt fiind cel
care, afirma unii, a scos statul din depresiune, adevarul fiind insa
mult mai complex. Hoover a intervenit, dar era prea putin ceea ce a



