B de la Backwardation

de Razvan Tudor

Unul dintre lucrurile care sunt cel mai greu de acceptat sau de inteles, atunci
cand vine vorba de tranzactile cu instrumente financiare derivate este
notiunea de: short selling. Tn traducere libera: vanzare descoperita.

Aceasta operatiune Tnseamna vinderea, la un anumit moment, a unui activ
printr-o tranzactie fara a fi neaparat proprietarul acestuia. La "scadenta", in
functie de clauzele de livrare, vanzatorul fie trebuie sa faca rost de activul
vandut, fie sa achite o diferentd in cash. Am inceput cu explicarea acestui
concept pentru simplul fapt ca normele prudentiale si de bun simt ale taranului
roman contrazic fundamental acest tip de operatiune. Recte: S& nu dai vrabia
din mana pe cioara de pe grad! Pornind de la aceasta premisa ar fi destul de
dificil sa ii explici taranului roméan ca poate sa vanda cioara chiar si fara a
renunta la vrabie.

Pe de alta parte notiunea de short selling implica un grad de risc extrem de
ridicat si pentru cumparatorul si pentru vanzatorul implicati in tranzactie.
Cumparatorul s-ar putea vedea in situatia de a nu putea intra in posesia
activului pe care l-a platit iar vanzatorul ar putea fi pus in situatia de a nu-gi
putea onora obligatile contractuale. Solutia oferita de sistemul bursier Tn
acest caz gi mai ales in situatia tranzactionarii contractelor cu optiuni vine din
partea Casei de Compensatie sau de Clearing. Orice astfel de tranzactie
intmpina riscuri minime datoritd marjelor gi/sau garantiilor solicitate care

acopera riscurile enuntate anterior.

Scopul acestui material este insa altul si anume acela de a explica cand o
astfel de operatiune poate fi aplicatd cu succes. Raspunsul: intr-o situatie de
BACKWARDATION. Anumite produse bursiere fungibile inregistreaza o
fluctuatie atipica a cotatiilor spot in raport cu cotatiile futures pe parcursul unui
an. intre aceste produse se afla si pacura. Astfel, pacura, timp de patru luni
dintr-un an este in backwardation (cotatia spot este mai mare decéat cotatia
futures - situatie anormala), iar in celelate 8 luni se afla in contango (cotatia

spot este mai mica decéat cotatia futures - situatie normala). Pe de alta parte



pacura are si o alta caracteristica si anume pretul ei (cotatia spot) tinde sa

creasca in perioadele friguroase sau de iarna.

Privind acest ciclu de viata din perspectiva procesatorilor rezulta clar ca
rafinorii, intr-o situatie de backwardation se vor proteja impotriva variatiilor de
pret prin stocarea produsului si vanzarea lui la o data ulterioara. Costurile de
depozitare sau circumstante din cele mai variate au facut acest lucru imposibil
in Romania ultimilor ani, generandu-se astfel vanzarea la extern a stocurilor
de pacura vara si achizitionarea altora iarna. Despre cat s-a pierdut sau s-a
castigat din astfel de intermedieri nici macar nu merita sa discutam. Cum ar fi
putut fi acoperite costurile de depozitare? Sau, cum s-ar fi putut evita
pierderile respective din partea rafinorilor? Simplu: Short selling pe piata spot
combinat cu achizitionarea unui contract futures pe piata instrumentelor
fianciare derivate. intr-o astfel de situatie, backwardation, basisul (diferenta
dintre cotatia spot si cea futures) este intotdeauna pozitiv, credndu-se
premisele unui castig la scadenta.

Explicarea acestui mecanism nu se poate rezuma doar la acest spatiu, dar
din expunerea lui devine din ce in ce mai clar cat de greu va fi sa convingi
taranul roman sa-si vanda iarna carul gi vara sania in speranta unui profit

suficient de mare cu care sa-si cumpere un off-road. La multi ani!
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