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Currency risk can take various forms and can be obvious or hidden. Protection, limiting or hedging currency risk
involves portfolio diversification of both assets and liabilities in foreign currency, as well as the use of risk minimization
techniques. Risk minimization techniques, on which this study was made, are hedging instruments, often encountered
on the derivatives market. Hedging instruments include derivative operations as forward, futures, options, and swap.
Currency hedging refers to the strategy, which tries to minimize exposure to exchange rate fluctuations, in this way
minimizing the uncertainty of foreign currency transactions and printing stability of income, profits and cash flow. This
mechanism is extremely important for importers, exporters and any companies whose sales or raw materials are in any
way related to items whose prices are denominated in foreign currency.

In perioada actuala agentii economici sunt tot mai des expusi la diverse surse de risc in activitatea lor zil-
nica. Pe langa riscurile directe aferente activitatii desfasurate, riscurile pot fi asociate si cu evenimentele nefa-
vorabile produse pe piata schimburilor, pe piata titlurilor de valoare, pe piata marfurilor; cu evenimente de credit
aferente contragentilor; cu evenimente operationale inerente proceselor interne ale agentului economic; cu
evenimente sociale, politice s.a.

Unul dintre riscurile indirecte intdlnite de agentii economici este riscul valutar (currency risk sau foreign
exchange risk). Studiind activele financiare exprimate in valutd, observam cé acestea sunt supuse riscului
modificarii valorii, in sens negativ pentru detindtori, ca rezultat al variabilitatii raporturilor intervalutare. Diver-
sificarea tipurilor de active financiare, a categoriilor de detindtori, dar si cresterea exponentiala a volumului
valoric al activelor exprimate in moneda straind, dau o dimensiune noud, mai amplificata, importantei proble-
melor legate de volatilitatea cursului de schimb valutar. S-a depasit demult situatia in care riscul, decurgand
din variatia ratelor de schimb, afecta preponderent participantii la comertul international [1].

Complexitatea studierii conceptului de risc valutar a pus in fata specialistilor necesitatea divizarii lui in
trei categorii interdependente [2].

1) riscul de translare — este cunoscut in literatura de specialitate si sub denumirea de risc contabil sau
risc de bilant. Reprezintd expunerea la pierderi cauzatd de necesitatea periodica de translare (exprimarea
rapoartelor financiare intr-o altd moneda decat cea 1n care au fost intocmite initial) a rapoartelor financiare in
vederea consolidarii tuturor operatiunilor unei societati transnationale sau ale unui grup international Intr-o
singurd moneda. Riscul de translare poate fi estimat In momentul intocmirii rapoartelor financiare si pot fi
determinate eventualele castiguri sau pierderi din diferente de curs valutar, in functie de evolutia previzibila
a ratelor de schimb;

2) riscul de tranzactie — este cunoscut si sub denumirea de risc al cash-flow-urilor sau risc de conversie.
Vizeaza valoarea actuald a cash-flow-urilor viitoare, exprimate intr-o alta moneda decat cea de raportare sau
nationala, aferente tranzactiilor deja incheiate. Surse ale riscului de tranzactie pot fi: veniturile din vanzari,
plati catre furnizori, incasarea sau plata de dividende, dobanzi, serviciul datoriilor in valutd (suma creditului
si dobanda aferentd). Este estimat ca diferenta dintre valoarea actuala a cash-flow-urilor si valoarea istorica a
acestora (din momentul incheierii tranzactiei);

3) riscul economic — este cunoscut si sub denumirea de risc valutar operational. Acest tip de risc valutar
depaseste cadrul contabil si vizeaza evaluarea strategica (pe termen mediu §i lung) a cash-flow-urilor si a tran-
zactiilor viitoare. Presupune expunerea la pierderi ca urmare a schimbarii ratei de schimb si a incasarilor si
platilor viitoare 1n valuta (pentru care nu au fost incheiate inca contracte) aferente activitatii agentului econo-
mic. Identificarea si dimensionarea expunerilor la riscul economic presupune concentrarea atentiei asupra
componentelor intreprinderii a caror valoare depinde de schimbarile viitoare ale cursurilor valutare. Deseori,
riscul economic este mult mai important si creeaza o expunere mai semnificativa pe termen lung decat riscul
de translare si riscul de tranzactie. Pentru o gestiune adecvata a riscului economic, fiecare intreprindere tre-
buie sd elaboreze o strategie eficientd si sa ia decizii operationale, astfel incat sd optimizeze pozitiile ei in
materie de anticipare a schimbarilor in conditiile economice, in particular — si pe piata schimburilor (valutara).
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Desi majoritatea persoanelor nu realizeaza acest fapt, Republica Moldova este vulnerabila la variatia ratei
de schimb mai mult decat ne-am putea imagina. Mai ales acum cénd incertitudinile domind marile economii.
In disperare de cauzi, Banca centrald americana (Fed) s-a aventurat pe un teren neexplorat, continuand seria
de masuri neconventionale prin reducerea dobanzii de politicd monetara de la 1% aproape de zero. In urma
deciziei luate de conducerea bancii, dobanda practicatd de Fed ar urma sa varieze intre 0% si 0,25%. Piata insd a
reactionat nervos, dolarul SUA a pierdut in numai patru zile 8 la sutd in fata monedei europene. Si aceasta
cadere a dolarului a venit imediat peste noi. Acest fapt il putem observa in figura de mai jos.
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Fig.1. Variatia cursului USD 1n perioada 20.10.2010 — 21.09.2011
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Leul s-a depreciat in raport cu euro aproape intr-un pas cu ritmul de crestere a cursului de schimb euro-

dolar, deprecierea fiind indicata in figura ce urmeaza.
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Fig.2. Variatia cursului EURO 1n perioada 20.10.2010 — 21.09.2011
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Miscarile violente de curs afecteazd majoritatea companiilor din tard, multe dintre care deja incep sa-si
reduca riscurile valutare, dar se pare ca si populatia a devenit mai precauta la constituirea depozitelor in valuta.
cauza fiind conditiile specifice perioadei de tranzitie, precum si lipsa de pregatire si de experienta la perso-
nalul In acest domeniu. Insa, este de remarcat tendinta multor agenti economici de a implementa un manage-
ment al riscului de schimb valutar cat mai eficient.
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Managementul riscului de schimb valutar presupune protejarea, masurarea riscului si gestiunea propriu-
zisd. Protejarea, limitarea sau acoperirea riscului de schimb valutar presupune atat diversificarea portofoliului
de active si pasive 1n valuta, cat si utilizarea unor tehnici de reducere a riscului [3].

Una dintre tehnicile utilizate pe plan international pentru acoperirea riscului valutar este tehnica de hedging.
Utilizarea tehnicilor de hedging este determinatd de expunerile reziduale care se inregistreaza dupa corelarea
si crearea unor protectii strategice.

Hedgingul valutar se referd la strategia care incearcd sd minimizeze expunerea la fluctuatiile ratelor de
schimb, in acest fel minimizand nesiguranta unor tranzactii cu moneda strdina i imprimand stabilitate veni-
turilor, profiturilor si cash-flow-ului [4]. Putem mentiona faptul cd hedgingul valutar se adreseaza persoa-
nelor fizice si juridice care in mod constant efectueaza plati sau Incaseaza venituri n valute straine si care
pot suporta pierderi importante din cauza fluctuatiei cursului de schimb. Acest mecanism este extrem de
important pentru importatori, exportatori si orice companii ale caror materii prime sau vanzari sunt legate in
vreun fel de elemente ale caror preturi sunt exprimate in valuta. Hedgingul se adreseaza si investitorilor la
bursa, ale caror economii pot fi erodate de inflatie si deprecierea monedei nationale, in perioadele in care
acestea nu sunt investite in actiuni [5].

Actiunea de hedging presupune utilizarea mai multor instrumente de hedging, a céror clasificare este redata
in urmatorul Tabel [6].

Tabel
Clasificarea instrumentelor de hedging
Clasificarea conform literaturii de specialitate —» Instrumente Instrumente
financiare operationale
Clasificarea dupa situatia financiara ——p instrumente instrumente
derivate naturale
. Diferentierea zonelor
Exemple p | Forward-urile, Rata valutare otrfvirea
contractele futures, datoriei e, potrl .
. . cheltuielilor si veni-
optiunile, swap-urile | valutare . .
turilor operationale

Sursa: Bjorn Dohring. Hedging and invoicing strategies to reduce exchange rate exposure: a euro-area perspective, European
Communities, 2008

Analizand tehnica de hedging, putem mentiona ca cele mai utilizabile instrumente de hedging sunt instru-
mentele derivate sub forma operatiunilor FORWARD, FUTURES, OPTIONS, SWAP. Acoperirea riscului
valutar pe piata bancari se realizeazi traditional prin contracte forward si aranjamente de swap. In cadrul
burselor organizate sunt utilizate contractele futures si options.

Contractele forward sunt metode de acoperire valutara la termen, prin incheierea unui contract de vanzare-
cumpdrare a unei sume dintr-o valutd, contra unei alte sume dintr-o alta valuta, la o data in viitor.

In scopul acoperirii riscului valutar, majoritatea bancilor mari ofera posibilitatea de tranzactionare valutara
la termen.

Contractul forward pe cursul de schimb reprezintd un instrument flexibil de tranzactionare, oferind clien-
tului posibilitatea de a-si stabili propriile scadente, nivelul sumelor tranzactionate si momentul intrarii pe piata
valutara.

Tranzactionarea la termen pe piata valutara este posibild atit prin punerea la dispozitie a unei linii de
credit dedicate acestui produs, cit si prin constituirea de catre compania interesatd a unei garantii lichide,
precum un depozit colateral menit sd suporte eventuale pierderi generate de riscul de curs si care este pus la
dispozitia clientului, la momentul decontarii operatiunii la termen.

Cursul de schimb (pretul contractului de schimb forward) se determind potrivit principiului paritatii do-
banzilor, ajustand cursul spot cu diferenta dintre ratele dobanzii valutelor care fac obiectul contractului. Aceasta
diferentd, care reprezintd puncte forward, poate fi pozitivd (prima) sau negativa (discount) [7]. Bancile de
asemenea ofera clientilor care desfasoara operatiuni in valuta posibilitatea ,,blocérii’” cursului pentru un anumit
interval de timp.

Un alt instrument de acoperire a riscului valutar sunt contractele futures, care reprezinta un acord de a cum-
para sau de a vinde o suma determinata dintr-o valutd, la un pret stabilit in momentul incheierii contractului,
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dar cu executarea tranzactiei la o datd ulterioard. Acest tip de contract se deosebeste de contractul forward
prin faptul cé el este tranzactionat la bursa si nu negociat intre cele doua parti [8].

Analizand literatura de specialitate, putem mentiona cd strategia de hedging pe piata futures poate lua
urmatoarele forme:

- de short hedge: cand pozitiile valutare deschise i neacoperite (sume in conturi bancare, plasamente in
titluri denominate in valuta etc.) sau incasarile viitoare sunt supuse riscului deprecierii valutei respective si
cea din urma face obiectul unor contracte futures, operatiunea de hedging se initiaza prin luarea unei pozitii
scurte pe un numar de contracte, a caror valoare sa fie cat mai apropiatd de valoarea de protejat. Termenul
contractului futures trebuie sd fie acoperitor pentru operatiunea extrabursiera, pentru ca lichidarea pozitiei
bursiere sa poata fi sincronizata cu tranzactia cash;

- de long hedge: pentru platile si alte tipuri de transferuri in strainatate, riscul valutar consta in aprecierea
valutei respective, iar acoperirea acestui risc se face prin luarea unei pozitii futures lungi care la lichidare sa
genereze un profit compensator pentru pierderea suferita la tranzactia extrabursiera.

Ca instrument al hedgingului pot fi utilizate si optiunile. Optiunea reprezintd un acord prin care vanzatorul
(emitentul optiunii) acordd cumparatorului (detinatorul optiunii) dreptul, dar nu si obligatia, de a realiza o anu-
mita tranzactie valutara in anumite conditii (termen de valabilitate, pret). Totodata, este de mentionat ca optiu-
nile pe valute sunt deosebit de intens utilizate de cei implicati in tranzactii comerciale sau financiare interna-
tionale, pentru a proteja platile sau incasarile valutare viitoare, uneori incerte, de riscul variatiei imprevizibile
a cursurilor de schimb intervalutar. Ele au ca active de bazd monedele convertibile cel mai frecvent utilizate
in platile si plasamentele internationale: dolarul SUA, yenul, lira sterlind, francul elvetian, dolarul canadian,
euro, eventual si altele, functie de interesul local sau regional [1].

In general, exista doui tipuri de optiuni: CALL (de cumpérare) si PUT (de vanzare). Optiunea CALL
acorda detinatorului dreptul, dar nu si il obliga, de a cumpara o valutad contra alteia, la o anumita data si la un
anumit pret, in timp ce optiunea PUT 1i da dreptul, dar nu si 1l obliga, de a vinde o valuta contra alteia, in
aceleasi conditii. Atat in cazul optiunilor de cumparare, cat si in cazul optiunilor de vanzare, exista doud
pozitii distincte: de cumparator (long) si de vanzaitor (short), cumparatorul fiind cel care cumpéara dreptul
suplimentar de la vanzator, platind o prima [3].

Pentru acoperirea riscului valutar se utilizeaza si asa instrumente derivate ca swap-urile. Contractele swap
pe valutd sunt contracte de schimbare a unei serii de cash-flow-uri denominalizate intr-o moneda pe o alta
serie de cash-flow-uri denominalizate in altd moneda. Swap-ul implica efectuarea operatiunilor in acelasi
timp, fard modificari in cele doua cursuri (spot si la termen), pentru ca orice schimbare ar insemna o pierdere
sau un castig pentru banca, in functie de sensul schimbarii. La inceperea unei asemenea operatiuni, exista un
risc al diferentei de acoperire intre operatiunile spot si cele la termen. Pentru bancd, un swap este o forma de
imprumut garantat, implicand un risc al creditului relativ mai redus decat imprumutarea de fonduri interne [2].

Operatiunile swap de asemenea solicitd bancii adoptarea unei conduite atente in selectarea clientilor, fiind
preferati cei cu lichiditate ridicata, care prezintd bonitate si performante financiare acceptabile, urmarind ca
banca si-si stabileasca limite de expunere pentru fiecare client.

Concluzionand cele expuse, putem spune ca tranzactiile de hedging valutar devin o prioritate pentru tot
mai multe categorii de participanti:

- exportatori §i importatori de bunuri si servicii care trebuie sa-si protejeze valoarea contractelor incheiate,

a platilor si incasarilor in valutd;

- societatile transnationale care, pe langa activitatile de comert international, transferd dintr-o valuta in
alta sume importante reprezentand investitii directe 1n strainatate;

- bancile comerciale participante la piata valutard si care trebuie sa acopere de risc pozitiile valutare nete
debitoare si creditoare pentru orice datd viitoare a valutei;

- bancile centrale al caror rol pe piata valutara este de prima marime, avand in vedere amploarea tran-
zactiilor guvernamentale, a tranzactiilor cu alte banci centrale si cu institutiile financiar-monetare
internationale;
in alte valute.

Insa, nu trebuie si neglijam faptul c tehnica de hedging are atit avantaje, cat si dezavantaje. Avantajul

hedgingului consta in faptul ca pentru multe intreprinderi este cea mai usoara cale de a se proteja de riscul
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valutar. Aceasta se refera mai mult la intreprinderile producatoare sau prestatoare de servicii care nu au destule
abilitati pentru a previziona anumite variabile, cum sunt rata dobanzii, rata de schimb valutar sau preturile
pentru produse.

Un argument 1n defavoarea hedgingului poate fi faptul ca in unele cazuri riscurile valutare sunt acoperite

cam stangaci de citre instrumentele de hedging, deoarece lipseste experienta in domeniul hedgingului, precum
si cheltuielile considerabile provocate de utilizarea tehnicii de hedging.

—_—

Referinte:

Margulescu S. Riscul in afaceri si hedgingul bursier. - Bucuresti: Millenium, 1999.

Tomozei V., Enicov . Riscuri §i instrumente financiare de acoperire - Chigindu: Evrica, 2002.

Ciurlau L. Managementul riscului valutar prin intermediul tehnicilor de hedging // Finante — Provocarile viitorului,
2006, nr.5, p.235-240.

Hull J. Options, futures and other derivates. - McGraw Hill, 2000.

SA ,Intercapital invest” // Strategii de acoperire a riscului valutar. - Bucuresti, 2010, p.1-10.

Bjorn Dohring. Hedging and invoicing strategies to reduce exchange rate exposure: a euro-area perspective. - European
Communities, 2008.

Maracine V. Hedging-ul riscului bursier si al riscului valutar utilizdnd derivative // Informatica Economica, 2003,
nr.3(27), p.57-61.

Papaioannou M. Exchange rate risk measurement and management: issues and approaches for firms // South-Eastern
Europe Journal of Economics, 2006, no2, p.130-145

Prezentat la 25.10.2011

173



