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Abstract: While capital market is growing in Romania and the country is closig for the
aderating to EU, the regulating system in this field becomes more subtile. This work is about the
evolution of regulating norms of Romanian captal market.

Pe masurd ce se maturizeaza piata de capital din tara noastra si se apropie momentul aderarii
efective la UE reglementarea activitdtii in acest domeniu devine tot mai nuantatd si mai subtila.
Aceasta evolutie meritd a fi studiatd deoarece dezvdluie un paradox si, In acelasi timp, un motiv de
incurajare a investitiilor in titluri financiare.

In conditiile in care pe plan mondial se inregistreazi un amplu proces de dereglementare,
asociat In proportii diferite cu liberalizarea si privatizarea, apare fireasca intrebarea privind necesitatea
unor reglementari stricte, la nivel de detaliu, care sunt costisitoare si, pe alocuri, deprimante pentru cel
obligat sa le aplice si sa le respecte. Suportul motivational al restrictiilor impuse operatorilor de pe
piata de capital este unul care derivd mai degraba din considerente de ordin moral si doar, in al doilea
rand, din cele de eficientd, fara ca acestea sd fie subestimate.

Pe aceasta piatd s-a simtit intotdeauna nevoia promovarii si asigurdrii, prin proceduri de lucru
obligatorii, a intereselor investitorilor 1n titluri deoarece se considera ca ei au cunostinte si informatii
mai reduse si neuniform distribuite despre operatiile cu valori mobiliare oferite la tranzactionare. Mai
mult, se apreciaza pe buna dreptate ca firmele care presteaza servicii de investitii financiare pot
ajunge intr-o situatie financiard sau procedurald dezavantajoasa propriilor actiuni §i investitorilor cu
care lucreaza. Unele din ele, In lipsa anumitor reglementari, ar reusi, relativ usor, sd foloseasca
titlurile sau banii clientilor lor in scop propriu. Or, 1n cazul in care s-ar angaja n astfel de operatiuni si
s-ar confrunta cu o stare de faliment clientii ar fi despagubiti la fel ca actionarii proprii, cu ceea ce ar
ramane dupa lichidarea activelor detinute si repartizarea valorilor obtinute astfel potrivit prevederilor
legale.

Acum in Romania s-a ajuns la convingerea cd prin adecvarea capitalului detinut la
specificitatea operatiunilor efectuate §i monitorizarea acestei corelatii se poate limita marimea
riscurilor generate de activitatea societatilor de servicii de investitii financiare (SSIF). n acest scop s-
a introdus in analiza riscului conceptul de “capital de supraveghere”. El reprezintd sumele destinate, la
nevoie, a fi utilizate pentru acoperirea riscului prin faptul ca asigura continuitatea activitatii firmelor
respective. Aceastd ipostaza a capitalului se determind prin corectarea marimii fondurilor proprii de
nivel 1 (capitalul initial, fondul pentru riscul financiar general) si a capitalului suplimentar la nivel 2
(ex: rezervele din reevaluare, actiunile preferentiale cumulative pe termen fix) cu anumite deduceri
privitoare la pierderi, la actiunile detinute, etc. Marimea capitalului de supraveghere trebuie sa fie
egala sau mai mare ca aceea a capitalului initial. Iar nivelul lui minim este si el plafonat.

Doar ca posibilitatea realizarii unei astfel de corelatii, Intre capitalul initial si cel detinut la un
moment dat, devine realizabila numai 1n situatia Tn care analiza riscului depaseste nivelul de
generalitate sub care este el prezentat in literatura de specialitate, ca risc de piati si ca risc specific. In
activitatea curentd pe piata de capital incertitudinea este prezentd in numeroase momente incat se
poate individualiza sub forma riscului de pozitie pe categorii de titluri detinute Tn portofoliu, a riscului
de decontare, de contraparte, dar si a riscului de credit, de schimb valutar ori de concentrare. Dupa
cum el, riscul, se poate urmari pe categorii de active financiare ori pe marfuri.

Pentru calcularea marimii capitalului de supraveghere, care in orice moment trebuie sa fie cel
putin egal cu cerinta de capital pentru acoperirea riscurilor enumerate mai sus, este necesara analiza
prealabila a acestora si, pe baza rezultatelor ei, luarea unor masuri corespunzatoare.
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Riscul de pozitie priveste portofoliul tranzactionabil si, cum se poate deduce usor, intervine ca
urmare a schimbadrii preturilor titlurilor care-1 compun. Principalii factori care-l determina sunt cei
care influenteaza miscarile pietei si situatia emitentilor titlurilor aflate Tn portofoliul tranzactionabil al
SSIF 1n cauza. Deoarece acest portofoliu poate contine active financiare diferite, cu componente
specifice, riscul de pozitie se calculeaza separate pentru trei categorii de titluri: de creantd, de capital
si de participare la organismele de plasament colectiv

Pentru a facilita calcularea cerintei de capital pentru acoperirea riscului de pozitie pe titluri de
creantd si de capital tranzactionate, el se divizeazd pe doud componente: riscul specific si riscul
general. In primul caz modificarea pretului este provocati de influenta unor factori dependenti de
activitatea emitentului titlului cotat la BVB sau a activului suport, cand in discutie este un instrument
derivat. Dacd pretul instrumentului financiar s-a modificat ca urmare a schimbdrii nivelului ratelor
dobanzii pe piata monetard, sau datoritd fluctuatiei generale a pietei bursiere se vorbeste de riscul
general. Fluctuatia preturilor si a ratei dobanzii face necesara evaluarea zilnica a titlurilor de creanta si
a celor de capital tranzactionate pe o piata reglementata. Altfel spus, valoarea lor va fi actualizatd
zilnic. In cazul in care titlurile nu sunt inscrise pe o piati reglementata evaluarea se face luandu-se in
considerare valoarea realizabild estimata.

Probleme deosebite, de mare finete conceptuald si procedurald, apar cand se apreciazd
instrumentele derivate detinute in portofoliu. Astfel contractele forward, futures si swaps se trateaza
ca o combinatie intre pozitiile short si long si, Tn plus, necesitd urmdrirea scadentelor contractelor
respective ca si a imprumutului, daca ele s-au incheiat pe rata dobanzii. lar pozitiile detinute pe
optiuni pe rata dobanzii, pe titluri de creantd si de capital, pe valutd, swap-uri, etc. pot fi supuse
compensdrii (netting), In vederea obtinerii pozitiei nete, cu orice pozitie pe un activ financiar identic
cu activul suport sau cu instrumentul financiar derivat. CNVM poate aproba compensarea in totalitate
a pozitiilor pe instrumente financiare derivate daca se indeplinesc anumite conditii. Pozitiile nete,
subliniez ca acestea sunt necesare pentru calcularea cerintei de capital, se ajusteazd cu anumiti factori
de reducere diferentiati in functie de numarul de zile care au trecut dupd data Inchiderii
angajamentului ferm.

Riscul specific pentru titlurile de creantd se calculeaza distinct pe categorii de astfel de titluri
si pe scadentele acestora. Cerinta de capital pentru riscul specific corespunzator titlurilor de creantd se
obtine Tnmultind valorile din pozitiile nete astfel grupate cu ponderile precizate de CNVM si
insuméand pozitiile ponderate.

Procedura de calcul a cerintei de capital pentru riscul general pe titluri de creantd impune
ponderarea fiecarei pozitii nete long sau short cu coeficienti diferentiati pe scadentele acestora.
Procentul de ponderare cuprins intre 0,0% si 12,5% in functie de scadente este revelator pentru
marimea considerata a acestei categorii de risc. Calculul trebuie individualizat pe fiecare contract, titlu
de creantd si separat pe fiecare moneda 1n care sunt ele exprimate, distinct pe cumpdrari §i vanzari
forward pe titluri de capital, valute, etc. Cerinta de capital poate fi redusd cand portofoliul contine
pozitii ponderate de sens opus Inscrise in aceeasi banda de scadentd si cand respectivele pozitii sunt
cuprinse in benzi diferite dar cu puncte comune. In fapt se recurge la o proceduri complexa de
insumare, compensare si ponderare a pozitiilor long cu cele short pe benzi de scadenta si apoi intre
aceste benzi. Cerinta de capital pentru aceastd categorie de risc se obtine 1n final in urma Tnsumadrii
pozitiilor reziduale rezultate din calculele de compensare in limita a 10% pand la 150% din fiecare
pozitie din cele trei zone de grupare a scadentelor.

Procedura de determinare a riscului specific pe titluri de capital incepe cu Tnsumarea pozitiilor
nete long si a celor nete short pe aceste valori mobiliare. Suma bruta astfel obtinuta se Tnmulteste cu
4%. Se poate obtine reducerea cerintei de capital pentru aceastd categorie de risc la 2% daca
portofoliul indeplineste conditiile pentru a fi considerat ,,calificat”. Un astfel de portofoliu este mai
putin riscant pentru ca nu contine titluri de capital emise de o firma care a mai lansat pe piata titluri de
creantd cu scadentd mai mare de 24 luni si, 1n plus, fiecare pozitie individuala este suficient de lichida
si reprezintd mai mult de 5% din valoarea intregului portofoliu de titluri de capital al SSIF.

Calculul cerintelor de capital pentru riscul general pentru aceste titluri se deosebeste de
calculul anterior prin faptul ca se utilizeaza un coeficient mai mare de 8%. lar acesta se aplica asupra
pozitiei totale nete rezultatd dupd scaderea pozitiilor short nete din cele nete long pe fiecare titlu de
capital detinut.

23



Deoarece SSIF pot detine numai pozitii long pe titluri de participare la organismele de
plasament colectiv, coeficientii de ponderare a pozitiilor detinute sunt foarte mici, de la 0% - 1n cazul
titlurilor emise de administratia centrala, la 0,8%, daca se detin alte titluri decat instrumente
financiare.

Daca titlurile de creanta, de capital si marfurile tranzactionate sunt nedecontate Tn momentul
livrarii ia nastere riscul de decontare. Marimea lui este egala cu diferenta dintre pretul de decontare
stabilit prin contract, pentru aceste titluri sau active, si valoarea lor curenta de piatd. Se poate invoca
riscul de decontare in acest caz doar daca din diferenta mentionatd rezultd o pierdere pentru SSIF.
Cerinta de capital pentru acoperirea riscului de decontare se poate determina folosind fie metoda
standard, caz 1n care coeficientul de ponderare a diferentei invocate variaza Intre 0,08 si 1,0, In functie
de numirul de zile lucritoare care depisesc data expirarii contractelor, fie metoda optionald. In
aceasta alternativa la cerinta de capital se ajunge inmultind pretul de decontare stabilit in contractul de
tranzactionare cu un coeficient cuprins intre 0,005 si 0,19.

Cu o expunere similard dar de serginte opusa se confruntd SSIF cand a platit titlurile sau
marfurile inainte de a le primi sau daca a livrat titlurile ori marfurile Tnainte de a primi contravaloarea
lor. Expunerea pentru acest risc, care se numeste de contraparte, este egala cu plata efectuatd pentru
titlurile neprimite Inca si cu valoarea titlurilor livrate fara a fi achitate. Cerinta de capital se determina
prin aplicarea coeficientului de 8% asupra valorii tuturor titlurilor.

Cand debitorii rezultati in urma unor operatiuni cu alte titluri decét cele incluse Tn portofoliul
tranzactionabil intrd in faliment ia nastere riscul de credit. Activele care se scad conform legii din
capitalul de supraveghere nu constituie active cu risc.Cerinta de capital corespunzatoare riscului de
credit se calculeaza ponderand valoarea activelor cu risc cu 8%. Activele care fac obiectul cerintelor
de capital pentru riscul de credit sunt instrumentele financiare, contractelor futures si pe optiuni, care
nu apartin sau nu sunt incluse in portofoliul tranzactionabil, cerintelor provenind din contractele repo
si tranzactiile de imprumuturi de titluri ca si elementele extrabilantiere de natura garantiilor acordate,
angajamentelor asumate. Instrumentele financiare care urmeaza a fi livrate pentru ca tranzactia sa fie
decontatd, ca si cele oferite spre vanzare, depozitele si imprumuturile care urmeaza a fi primite sau
facute nu reprezinta active generatoare ale riscului de credit.

Afluxul de investitori strdini pe piata romaneascd de capital amplificd vulnerabilitatea SSIF
prin faptul ca le expune la fluctuatiile ratei de schimb a valutelor, a pretului aurului, a tuturor
elementelor exprimate in valute straine, inclusiv a celor care nu sunt incluse in portofoliul
tranzactionabil. Se formuleazd cerinta de capital pentru acoperirea riscului valutar numai dacd in
urma Tnsumadrii pozitiilor nete valutare cu cea pe aur se obtine o valoare care depaseste 2% din
fondurile proprii.

Instabilitatea financiara a unui SSIF poate sa fie determinata si de detinerile individuale ale
unui client sau grup de investitori. Daca posesiunile acestora reprezintd o suma egala sau mai mare de
10% fata de capitalul de supraveghere SSIF este expusd riscului de concentrare. Potrivit legii
expunerile mari nu pot depasi 800%, iar pe un client sau pe un grup de clientii asociati - 25% din
capital de supraveghere, decat n cazul in care surplusul propriu provine in totalitate din portofoliul
tranzactionabil si SSIF are o cerinta suplimentard de capital legata de respectiva depasire . Daca apare
nevoia unei astfel de cerinte suplimentare ea trebuie calculata prin selectarea acelor componente ale
expunerii totale de tranzactionare fata de clientul individual sau grup, care atrag cele mai inalte cerinte
de risc specifice. Cerinta de capital suplimentar se diferentiaza in functie de durata in zile a depasirii.
Daca aceasta este de sub 10 zile cerinta de capital suplimentar trebuie sa fie de 200% din suma
calculatd conform procedeului descris mai sus. Dupa 10 zile de la aparitia depasirii cerinta de capital
suplimentar se Tncadreaza intre 200% si 900%, in functie de ponderea cu care aceasta a Intrecut
limitele fondurilor proprii exprimate procentual.

O alta restrictie pentru a preveni acest risc este formulatd Tn legatura cu ponderea expunerii
portofoliului tranzactionabil fatd de clientul individual sau grup de clienti asociati nu trebuie sa fie
mai mare de 500% din fondurile proprii ale SSIF daca depasirea este de sub 10 zile si de 600% peste
10 zile. Pe langa aceste restrictii reglementdrile in vigoare impun SSIF care a depasit limitele de
expunere sa raporteze trimestrial valoarea depasirii si numele clientului aflat in aceasta ipostaza.

Entitdtile care opereaza pe piata de capital din Roméania sunt autorizate sd faca tranzactii si cu
marfuri, cu instrumente financiare derivate pe marfuri, nu doar cu titluri financiare clasice.
Posibilitatea nregistrarii unor pierderi la pozitiile detinute pe astfel de active face necesard
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respectarea unor cerinte specifice de capital pentru acoperirea riscului corespunzator lor. La calcularea
acestei cerinte de capital se impune o atentie deosebitd pentru exprimarea pretului spot al fiecarei
marfi Tn moneda de raportare si pentru tratarea pozitiilor pe instrumentele financiare derivate ca
pozitii pe marfurile pe care le au la baza. De asemenea 1n acest calcul trebuie incluse si marfurile date
cu Tmprumut, in cadrul unui contract cu un astfel de obiect, precum si marfurile transferate ori
drepturile garantate referitoare la proprietatea asupra marfurilor.

Se cunosc doud metode de determinare a cerintei de capital pentru riscul aferent marfurilor.
Metoda ,,scalei scadentelor” constd in calcularea sumei pozitiei long si sumei pozitiei short pe fiecare
bandid de scadentd, pentru a afla mirimea pozitillor compensate si a celor necompensate. in
continuarea calculului suma pozitiilor long sau short compensate se inmulteste cu rata de ,,spread” de
1,5% pentru fiecare interval de scadenta si cu pretul spot pentru fiecare marfa, iar pozitia raportata ca
fiind necompensatd intre doua benzi de scadenta a pozitiilor se inmulteste cu 0,6% rata de report si cu
pretul spot. Daca rezulta o valoare reziduala a pozitiilor necompensate ea se inmulteste cu 15% rata
completa si cu pretul spot pentru fiecare marfa. Rezultatul acestor trei calcule se insumeaza, iar ceea
ce se obtine 1n final reprezinta cerinta de capital pentru riscurile aferente marfurilor.

Daca se foloseste metoda simplificata acestd cerintd de capital va fi egala cu suma valorilor
rezultate din urmatoarele doua operatiuni: 15% din pozitia netd, long sau short, inmultitd cu pretul
spot al marfii si 3% din pozitia bruta, long plus short, inmultita cu pretul spot al marfii.

SSIF, in functie de modul in care isi organizeaza activitatea si de natura operatiunilor pe care
le efectueaza, se confruntd si cu alte categorii de riscuri. Cele generate de marimea costurilor fixe se
acopera prin obligatia detinerii de fonduri proprii echivalente cu 25% din marimea acestor costuri din
anul precedent. In cazul in care se efectueazi operatiuni cu optiuni cerinta de capital se determin intr-
un mod complicat, in special datoritd dificultatii masurdrii riscului de pret al acestor instrumente
derivate si a erorilor generate de folosirea metodelor liniare.

Metodele prezentate pentru calculul cerintei de capital pentru acoperirea riscului de pozitie,
valutar si pe marfuri nu sunt limitative. Dacd o SSIF dispune de un sistem al managementului riscului
solid din punct de vedere conceptual, implemetat cu profesionalism, capabil sd furnizeze zilnic
conducerii date despre marimea expunerii la risc, poate elabora metode interne ale managementului
riscului. Doar ca ele trebuie sd obtind avizul CNVM. Aprobarea este conditionatad de capacitatea
metodei de a indeplini numeroase si dificile conditii.

Prezentarea riscului cu care se confruntd entititile care opereazd pe piata de capital si
procedura laborioasa de calcul al cerintelor de capital pe care ele trebuie sa le indeplineasca aratd nu
doar modul insidios in care riscul 1n general si cel din domeniul financiar, 1n special, penetreaza astazi
activitatea economica, ci si seriozitatea cu care se abordeaza aceastd problemd pentru a diminua si
chiar pentru a se inlatura efectele lui.
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