

Riscul valutar exprimă probabilitatea ca o variaţie a cursului valutar pe piaţă să influenţeze negativ marja dobânzii bancare. La originea acestui risc se află operaţiile bancare în valută: pasivele şi activele externe. Aceste elemente sunt integrate în bilanţul societăţii bancare prin conversie în moneda naţională la cursul zilei; variaţia acestui curs poate antrena pierderi sau câştiguri independente de eforturile băncii sau de calitatea managementului său. 

În România, riscul valutar este semnificativ pentru toate băncile, deoarece majoritatea au licenţă pentru astfel de operaţii pe care le oferă clienţilor şi pe care le folosesc şi ca o modalitate de protejare a capitalului şi activelor în condiţii de inflaţie ridicată. 

Riscul de schimb valutar şi riscul dobânzii se întrepătrund deoarece, cumpărarea sau vânzarea la termen a valutei, dă naştere apariţiei riscului de schimb, iar plasarea capitalului astfel obţinut dă naştere riscului de dobândă. De exemplu, cumpărarea de valută pentru un client dă naştere la risc valutar. Plasarea acestei sume prin acordarea unui credit în valută generează risc de variaţie a ratei dobânzii.

Managementul riscului de schimb valutar presupune protejarea, măsurarea riscului şi gestiunea propriu-zisă.

Protejarea, limitarea sau acoperirea riscului de schimb valutar, presupune atât diversificarea portofoliului de active şi pasive în valută, cât şi utilizarea unor tehnici de reducere a riscului.

Modalităţile de evitare a riscului valutar au fost dezvoltate pe piaţa derivatelor, prin utilizarea unor instrumente de hedging (de neutralizare, de compensare a riscului).

Instrumentele derivate sub forma operaţiunilor FORWARD, FUTURES, OPTIONS, COLLAR, SWAP, FRA sunt utilizate atât ca instrumente de hedging a riscului ratelor dobânzilor şi a riscului de schimb, cât şi pentru operaţiunile de transfer al riscului gestionării globale a acestora.  

Ponderea tranzacţiilor cu derivate în total active sistem bancar în perioada 2002-2004 în România, a fost:

Tabelul nr. 1

,,Ponderea tranzacţiilor cu derivate în total active sistem bancar în perioada 2002-2004 în România”

Mil. lei

	
	Total active*
	Volum IFD** (noţional)
	IFD/

total active (%)

	31.12.2002
	478.192.131,00
	11.839.483,00
	2,48

	31.12.2003
	617.367.026,00
	33.205.260,00
	5,38

	30.09.2004
	819.220.680,00
	48.682.100,00
	5,94


* ) Sursa: rapoartele anuale ale Băncii Naţionale a României

** ) date estimate pe baza raportărilor prudenţiale

Factorii care potenţează expansiunea utilizării derivatelor sunt:

· dezvoltarea pieţelor locale pentru activele suport – piaţa acţiunilor, a obligaţiunilor corporative, a obligaţiunilor ipotecare;

· dezvoltarea infrastructurii legale a contractelor care stau la baza derulării tranzacţiilor cu instrumentele financiare derivate;

· eliminarea resticţiilor la utilizarea instrumentelor financiare derivate de către entităţi locale şi străine.

Practica bancară a identificat o serie de instrumente de acoperire a riscului de schimb valutar, sub forma contractelor la termen privind schimbul valutar şi tehnicile de hedging.


Utilizarea tehnicilor de hedging

Utilizarea tehnicilor de hedging este determinată de expunerile reziduale care se înregistrează după corelarea şi crearea unor protecţii strategice.

Hedgingul valutar se referă la strategia care încearcă să minimizeze expunerea la fluctuaţiile ratelor de schimb, în acest fel minimizând nesiguranţa unor tranzacţii cu moneda străină şi imprimând stabilitate veniturilor, profiturilor şi cash flow-ului. Acest lucru se realizează practic prin utilizarea contractelor futures şi options. Când o firmă realizează hedging pentru expunerea pe care o are, obiectivul este de a minimiza incertitudinea şi nu de a maximiza profitul din speculaţii valutare. De aceea, o poziţie de hedging nu va produce beneficii din mişcările favorabile ale ratei de schimb, dar în schimb nu va expune firma la pierderea potenţială generată de o mişcare nefavorabilă a ratei de schimb.

În România se pot realiza/ tranzacţiona contracte futures sau forward la Bursa Monetar Financiară şi de Mărfuri de la Sibiu (BMFMS) unde se pot tranzacţiona contracte futures şi la diverse instituţii financiar-bancare (bănci şi societăţi de intermediere financiare) care tranzacţionează contracte forward.

,,Managementul profesionist al riscului este de neconceput fără implicarea instrumentelor derivate existente pe pieţele la termen, cum este cea de la Sibiu’’
. 

Folosite în operaţiuni de acoperire a riscurilor sau de speculaţie, derivatele, contractele futures şi opţiunile, pot proteja sau spori valoarea unui portofoliu valutar, în funcţie de scopul şi apetenţa pentru risc. 

Rolul instrumentelor derivate este acela de a asigura transferul riscurilor de pe piaţa la vedere (valutară) pe cea futures; de a oferi posibilitatea unui management performant al portofoliilor de titluri; de a genera oportunităţi de câştig prin operaţiuni speculative.

La baza operaţiunilor de reducere a riscului valutar, stau diferite instrumente contractuale, denumite derivate. Dintre aceste derivate sunt de amintit:

I. Contractele forward

Sunt metode de acoperire valutară la termen, prin încheierea unui contract de vânzare-cumpărare a unei sume dintr-o valută, contra unei alte sume dintr-o altă valută, la o dată în viitor.

În scopul acoperirii riscului valutar, mai toate băncile mari oferă posibilitatea de tranzacţionare valutară la termen.

Contractul forward pe cursul de schimb reprezintă un instrument flexibil de tranzacţionare, oferind clientului posibilitatea de a-şi stabili propriile scadenţe, nivelul sumelor tranzacţionate şi momentul intrării pe piaţa valutară.

Tranzacţionarea la termen pe piaţa valutară este posibilă atât prin punerea la dispoziţie a unei linii de credit dedicată acestui produs, cât şi prin constituirea de către compania interesată a unei garanţii lichide, precum un depozit colateral menit să suporte eventuale pierderi generate de riscul de curs şi care este pus la dispoziţia clientului, la momentul decontării operaţiunii la termen. 

Cursul de schimb (preţul contractului de schimb forward) se determină potrivit principiului parităţii dobânzilor, ajustând cursul spot cu diferenţa dintre ratele dobânzii valutelor care fac obiectul contractului. Această diferenţă, care reprezintă puncte forward sau SWAP, poate fi pozitivă (primă) sau negativă (discount).

Băncile oferă clienţilor care derulează operaţiuni în valută posibilitatea ,,blocării’’ cursului pentru un anumit interval de timp (o lună, 3, 6 luni sau chiar un an).

Să presupunem situaţia unui importator român, care cumpără de la un partener din U.E., produse în valoare de 200.000 euro, urmând să le primească şi să le achite peste 2 luni. Produsele importate le vinde pe piaţa internă la preţul de 800.000 lei. În momentul semnării contractului, importatorul nu-şi poate estima cu exactitate profitul din cauza cursului valutar RON / EURO (marfa se achiziţionează în euro şi se încasează în lei). La momentul semnării contractului de import cursul RON / EURO este 3,5000. Dacă ar plăti produsele imediat, importatorul ar trebui să cumpere cei 200.000 euro la cursul de mai sus şi preţul în lei al mărfurilor va fi de:

200.000 x 3,5000 = 700.000 lei,

iar profitul obţinut din vânzarea lor, partenerilor locali va fi de:

     800.000 – 700.000 = 100.000 lei.

Deoarece valuta va fi cumpărată abia peste două luni,  importatorul român nu ştie cât va fi la momentul respectiv cursul RON / EURO şi deci, nu-şi poate estima în lei, costul de achiziţie al produselor.

Dacă peste două luni, euro se va aprecia în faţa leului, atunci el va fi avantajat deoarece va plăti mai puţini lei pentru cei 200.000 euro. La un curs de 3,4000 RON / EURO costul în lei al produselor importate va fi de: 

      200.000 x 3,4000 = 680.000 lei,

iar profitul după vânzarea lor:

      800.000 – 680.000 = 120.000 lei.

Dacă euro se va aprecia faţă de leu, importatorul va plăti mai mult la achiziţionarea valutei. La un curs de 3,6000 RON / EURO la scadenţa contractului, costul produselor importate va fi de:

       200.000 x 3,6000 = 720.000 lei,

iar profitul obţinut:

       800.000 – 720.000 = 80.000 lei.

În acest mod este explicată fluctuaţia cursului valutar, ce poate influenţa astfel profitul.

Pentru eliminarea acestui risc, importatorul poate alege una din soluţiile următoare:

· să cumpere 200.000 euro în momentul semnării contractului şi să plătească produsele imediat. El va trebui să se lipsească de această sumă pentru cel puţin două luni, timp în care nu va avea ce vinde;

· să vândă mai departe produsele pe piaţa internă, cu preţul exprimat în euro. În această situaţie, dacă euro se depreciază comparativ cu leul, după ce plăteşte importul şi începe să încaseze de la partenetii locali marfa livrată, încasările lui în lei se vor diminua afectându-i profitul. Nici în acest caz, riscul valutar nu dispare în totalitate;

· să mărească preţul în lei al produselor cu o marjă care să-i asigure profitul estimat în cazul unei deprecieri a leului în următoarele două luni;

· să încehie un contract forward cu o bancă, prin care să cumpere cei 200.000 euro în momentul contractării importului;

· să cumpere cei 200.000 euro pe piaţa futures pe o scadenţă cât mai apropiată de scadenţa contractului său comercial.

Aceste ultime două variante îi asigură importatorului eliminarea totală a riscului valutar. 

Importatorul poate încheia un contract forward valutar în sumă de 200.000 euro având ca partener în tranzacţie, orice bancă comercială care oferă acest produs. Contractul îi va oferi acestuia posibilitatea de a cumpăra 200.000 euro peste două luni, la un curs negociat cu banca respectivă. Dacă presupunem că acest curs negociat cu banca parteneră în tranzacţie, este de 3,5500 RON / EURO, aceasta înseamnă că la scadenţă, indiferent de cât va fi cotaţia RON / EURO pe piaţa valutară spot, importatorul va plăti pentru cei 200.000 euro:

        200.000 x 3,5500 = 710.000 lei.

Astfel, el îşi va putea vinde produsele pe piaţa internă cu preţ exprimat în lei, şi va realiza un profit de:

        800.000 – 710.000 = 90.000 lei în condiţii de deplină siguranţă.

Pentru acest contract, el va trebui să depună la bancă, o garanţie de bună execuţie a contractului, să presupunem 10% din valoare lui (71.000 lei)
.   

La scadenţa contractului, importatorul va plăti băncii, restul de 639.000 lei (710.000 – 71.000) şi va primi în schimb, 200.000 euro cu care va achita contravaloarea importului. Dacă la scadenţă el refuză să cumpere cei 200.000 euro conform contractului, va pierde cei 71.000 lei.

II.Swap-ul valutar

SWAP-ul valutar a apărut din necesitatea de acoperire a unor angajamente într-o valută, fără a modifica la termen structura angajamenetelor şi a disponibilităţilor în cele două valute.

SWAP-ul implică efectuarea operaţiunilor în acelaşi timp, fără modificări în cele două cursuri (spot şi la termen), pentru că orice schimbare ar însemna o pierdere sau un câştig pentru bancă, în funcţie de sensul schimbării. La începerea unei asemenea operaţiuni, există un risc al diferenţei de acoperire între operaţiunile spot şi cele la termen. Cotaţia care i se face clientului este una acoperitoare pentru bancă, marjele de siguranţă fiind cotate mai larg.

Pentru bancă, un SWAP este o formă de împrumut garantat, implicând un risc al creditului relativ mai redus decât împrumutarea de fonduri interne.

Operaţiunile SWAP sunt operaţiuni la termen, care permit plasarea unor sume în devize aflate în exces, dar pot fi efectuate doar în legătură cu valutele cele mai importante care cotează atât spot, cât şi la termen.

Aceste operaţiuni solicită băncii adoptarea unei conduite atente în selectarea clienţilor, fiind preferaţi cei cu lichiditate ridicată, care prezintă bonitate şi performanţe financiare acceptabile, urmărind ca banca să-şi stabilească limite de expunere pentru fiecare client.

Opţiunile SWAP sunt opţiuni pe contracte swap de valute. Acestea dau dreptul deţinătorului de opţiuni de a începe, la un anumit termen o operaţiune swap. Dacă o companie plănuieşte ca peste 6 luni să obţină un credit pe 5 ani cu dobândă variabilă, dobânda pe care doreşte să o preschimbe într-o dobândă fixă prin intermediul unui swap, compania poate achiziţiona, prin plata unei prime, o opţiune swap prin care poate intra, peste 6 luni, într-o operaţiune swap în care să plătească o dobândă fixă şi să primească o dobândă variabilă.

Dacă spre exemplu, dobânda fixă stipulată în opţiunea swap este de 12% şi peste 6 luni dobânda fixă pentru un contract swap pe cinci ani ar fi mai mică de 12%, atunci compania va abandona opţiunea şi va încheia un contract swap de dobândă.

Dacă dobânda ar fi mai mare de 12%, atunci compania va exercita opţiunea şi va obţine un contract swap mai avantajos decât cel existent pe piaţă la acea dată.

Opţiunile swap sunt o alternativă la contractele swap la termen. Swap-ul la termen nu impică plata unei prime însă are dezavantajul că utilizatorul este obligat să încheie contractul swap. Prin folosirea unei opţiuni swap o companie poate beneficia de eventualele evoluţii favorabile ale ratei dobânzii şi se poate pune la adăpost de o eventuală evoluţie nefavorabilă. Diferenţa dintre un swap la termen şi o opţiune swap este ca cea dintre un contract la termen pe valută şi o opţiune pe valută.

III.Operaţiunile futures
Un contract futures reprezintă un acord de a cumpăra sau de a vinde, o sumă determinată dintr-o valută, la un preţ stabilit în momentul încheierii contractului, dar cu executarea tranzacţiei la o dată ulterioară.

Acest tip de contract se deosebeşte de contractul forward prin faptul că el este tranzacţionat la bursă şi nu negociat între cele două părţi.

Fluctuaţiile cursului de schimb, prezente sau viitoare, pun în pericol activitatea companiilor care desfăşoară activităţi de comerţ exterior, care ar putea fi depăşit cu uşurinţă prin transferarea riscurilor în piaţa futures, prin asigurarea unui curs de schimb prestabilit cu costuri mult reduse comparativ cu contractele forward bancare. 

De exemplu, costurile în piaţa futures se reduc la maximum 5% din suma acoperită, inclusiv comisioanele şi marja de garanţie, faţă de garanţia solicitată de bănci, de 15-20% din valoarea importului sau exportului. 

Cu cât preţul futures este mai bine corelat cu preţul cash, cu atât operaţiunea de hedging este mai eficientă. 

Contractele futures pot fi cumpărate şi vândute în orice moment, dar dacă există un contract care conţine o rată de schimb în deteriorare progresivă, atunci deţinătorul contractului poate fi nevoit să constituie un colateral suplimentar la bursa – futures, drept garanţie a livrării fondurilor la scadenţă. 

Voi exemplifica în cele ce urmează, acoperirea riscului valutar în perioada 1 octombrie 2004 – 11 martie 2005, când raportul leu / euro a evoluat în intervalul 41.156 şi 35.515 lei.

La un export în valoare de 150.000 euro, cu livrarea în 6 decembrie 2004 şi încasarea contravalorii mărfii în martie 2005, riscul valutar pentru firma exportatoare era foarte mare. Fiecare scădere a cursului euro cu 1.000 lei, a creat o pierdere de 150.000.000 lei din suma încasată. Pentru acoperirea riscurilor, compania exportatoare putea vinde 150 contracte futures echivalentul sumei care urma să fie încasată (1 contract futures este echivalentul a 1.000 euro). În data de 6 decembrie 2004, cursul BNR a fost de 38.235 lei, iar preţul futures cu scadenţa martie 2005 de la BMFMS la care puteau fi vândute contractele era de 38.450 lei. Vânzarea celor 150 de contracte a permis exportatorului efectuarea schimbului valutar încă din momentul livrării mărfurilor către clientul extern, asigurându-se un curs de 38.450 lei / euro. În data de 15 februarie 2005, când a urmat încasarea exportului, cursul BNR coborâse la 36.738 lei, iar preţul futures de la BMFMS la 36.500 lei. Exportatorul a vândut euro pe piaţa valutară  (150.000 x 36.738 = 5.510,7 mil. lei), dar a realizat o operaţiune de sens invers pe piaţa la termen (a cumpărat 150 contracte futures) obţinând un profit de 150.000 x (38.450 – 36.500) = 292,5 mil. lei. El a încasat în total 292,5 + 5.510,7 = 5.803.200.000 lei, obţinând astfel un curs, asigurat prin piaţa futures, de 5.803.200.000 lei / 150.000 euro = 38.688 lei / euro, care a limitat pierderile faţă de momentul realizării exportului. Pierderea din schimbul de pe piaţa cash (vânzarea euro pe piaţa valutară interbancară) la încasarea valutei, determinată de aprecierea leului faţă de euro, a fost compensată într-o mare măsură de profitul generat de lichidarea poziţiei de vânzare short pe piaţa futures (cumpărarea euro la un preţ inferior celui de vânzare).

Acoperirea riscului valutar prin utilizarea contractelor futures poate fi făcută şi de cei implicaţi în finanţarea internaţională, adică de cei care derulează tranzacţii economice internaţionale finanţate prin diferite tehnici: credite sindicalizate, credite furnizor sau cumpărător. 

IV. Opţiuni valutare
Opţiunea reprezintă un acord prin care vânzătorul (emitentul opţiunii) acordă cumpărătorului (deţinătorul opţiunii) dreptul, dar nu şi obligaţia, de a realiza o anumită tranzacţie valutară în anumite condiţii (termen de valabilitate, preţ).

În prezent, opţiunile valutare sunt disponibile în majoritatea monedelor din toate ţările unde există şi o piaţă valutară forward lichidă, care nu este restricţionată de reglementările valutare.

Există două tipuri de bază de opţiuni: CALL (de cumpărare) şi PUT (de vânzare). Opţiunea CALL dă dreptul deţinătorului, dar nu şi obligaţia, de a cumpăra o valută contra alteia, la o anumită dată şi la un anumit preţ, în timp ce opţiunea PUT dă dreptul, dar nu şi obligaţia, de a vinde o valută contra alteia, în aceleaşi condiţii.

Atât în cazul opţiunilor de cumpărare, cât şi în cazul opţiunilor de vânzare, există două poziţii distincte: de cumpărător (long) şi de vânzător (short), cumpărătorul fiind cel care cumpără dreptul suplimentar de la vânzător, plătind o primă.

Concluzii

Pentru a-şi menţine un nivel ridicat de profitabilitate şi pentru a face faţă concurenţei, după anul 2007, băncile vor trebui să fie pregătite să-şi asume şi să gestioneze în mod eficient riscuri mai mari, atât în nume şi cont propriu, cât şi în numele clienţilor lor, în condiţiile în care indicatorul de solvabilitate va înregistra o depreciere artificială, datorată trecerii la metodologia de calcul stabilită de New Basel Capital Accord.
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� Teodor Ancuţa, preşedintele BMFMS, în cadrul seminarului ,,Instrumente financiare derivate’’, organizat de Finmedia


� Garanţia de 10% utilizată este orientativă, băncile putând să perceapă valori mai mari sau mai mici în funcţie de nivelul de risc pe care îl tolerează.
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