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Rezumat

Universul bancar se caracterizeaza prin multiple dimensiuni ale
riscurilor financiare care afecteazd performantele. Aceasta
multiplicare a riscurilor bancare ridica probleme de definire a
diferitelor riscuri. Tn acesti ultimi ani s-au ficut progrese odata cu
reglementarea riscurilor pentru care acest capitol propune un
inventar. In afard de aceasta, riscurile si performantele sunt
indisolubil legate. Pentru performante, masurile contabile clasice
constituie o referintd de baza. Dar ele nu sunt totdeauna adaptate.
Masurile de performante, ca valori de piata, sunt complementare si
adaptarea, conform riscurilor, este o grija constanta.

Definirea riscurilor si performantelor este un demers clasic, dar
important, caci ea constituie punctul de plecare al gestionarii
riscurilor. Acesta lucrare evidentiaza, intr-o maniera critica, definitiile
obignuite in materie de riscuri si prezintd definitile pe care le
consideram de baza. El este organizat in patru parti. Prima
reaminteste marile etape ale evolutiei riscurilor in lumea bancara si
financiara, pentru a ajunge la situatia de astazi unde necesitatea de a
masura diferitele riscuri si de a le controla a devenit o evidenta. A
doua parte propune un inventar comentat al diferitelor notiuni de risc.
A treia parte descrie cadrul masurarii riscurilor si performantelor. O
ultim&a parte este consacrata masurarii performantelor ca valori de
piata.

Abstract

The banking Universal is characterized by multiple dimensions of
the financial risks which are affecting the performances. This
multiplication of the banking risks is setting up issues in defining
different risks. In this last few years progresses had been made at the
same time with the reglemention of the risks for whom this chapter is
proposing an inventory. Beside this, risks and performances are
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indissoluble bounded. For the performances, the accounting classical
measures represent a base of reference. But they are not always
suited. The measure of the performance as market values are
complementary, also the appliance according to the risks is a
continuous concern.

The definition of the risks and of the performances is a classical
measure, but the important thing is that it represents the start in
managing risks. This study, is marking out, in a critical manner, the
common definitions of risks and it presents the definitions that we
consider as being fundamental. It is organized in 4 sections. The first
sections is reminding the biggest step of the evolution of risk in
banking and financial world, in order to suffice to the situation in our
days, when the necessity of measuring and controlling different risks
is becoming an evidence. The second section is proposing an
inventory dispute of different kinds of risks. The third section is
describing the frame of measuring risks and performances. The last
part is devoted to the measurement of the performances as market
values.

Cuvinte cheie: cadrul contabil, performantd, reglementari
bancare, rentabilitatea activelor, risc.

Jel Cod: A11; A19; A30

Partea 1- Mediul si evolutia riscurilor

Numerosi factori concurau, la inceputul anilor 70, la stabilizarea
mediului bancar. Sectorul era reglementat si activitdtie sale de
intermediere erau bine cunoscute gi bine intelese. Rentabilitatea
operatiilor era buna, riscurile erau acceptabile si concurenta era
relativ. moderata. Autoritatile tutelare, cu grija pentru asigurarea
securitatii sistemului financiar si pentru a controla puterea de creatie
monetara, instaurasera reguli de prudenta care reduceau marjele de
manevra ale operatorilor si isi limitau riscurile. Incitarile la schimbare,
la inovatie si la concurentd ramaneau moderate intr-un mediu unde
trebuia privilegiata securitatea.

Anii ‘70 si ‘80 au vazut operadndu-se o schimbare radicala in
industria bancara mondiala. Probabil, cauzele pot fi legate de trei
factori:cregterea rolului pietelor financiare si a instabilitatii lor;
nereglementarea; cresterea concurentei.
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Pe pietele de schimburi, de exemplu, instaurarea unui regim de
schimb flotant a crescut volatilitatea. Au aparut politici monetare care
favorizau dobanzile crescute si instabile. Pentru tarile unde
intermedierea bancara era preponderenta, dezintermedierea s-a
dezvoltat foarte puternic. Aceste mutatii financiare s-au tradus prin
mai multe oportunitati, asumare de risc ,si au accelerat ritmul
inovatiilor.

Paralel, miscarea de dereglementare s-a amplificat.
Dereglementarea desemneaza procesul de eliminare a
reglementarilor existente. Ea se explica tocmai prin invechirea
regulilor care compartimenteza activitatile financiare .Anumite reguli
vechi au devenit incompatibile cu concurenta De exemplu, distinctia
traditionala intre bancile comerciale si bancile de afaceri, intre
investments  bankers nord-americane sau  institutile care
administreaza portofoliul de valori mobiliare ale clientilor lor japonezi
s-a estompat progresiv si este pe cale sa sufere profunde modificari.
Este vorba despre actul nord-american GLASS-STEAGALL si despre
articolul 65 din Japonia, doua reglementari fundamentale pe cale sa
sufere profunde modificari.

Inc& din anii ‘70, de fapt, aceste compartimente instaurate prin
legislatie s-au dovedit progresiv incompatibile cu exigentele
concurentei. Un exemplu cunoscut este cel al concurentei intre
investments bankers si bancile comerciale pentru  colectarea
resurselor Statelor-Unite. Cele doua tipuri de institutii care pareau sa
opereze pe piete distincte se regaseau fata in fata. Investments
bankers nord-americane, dispundnd de monopolul asupra
operatiunilor cu titlu, dar private de activitatile de banci comerciale
(colecta de resurse si concesiunea de credit), au oferit fonduri
comune de plasament remunerate care sa concureze direct
depozitele. Plafoanele in vigoare asupra remunerarii depozitelor
bancilor comerciale (regulation Q) au pus bancile comerciale in
situatie concurentiald defavorabila fatéd de investments bankers. Este
vorba despre unul dintre episoadele care au condus la deplafonarea
remunerarii depozitelor in Statele-Unite. De atunci, peste tot unde
barierele intre activitati sunt fixate legal, acestea au fost progresiv,
dar radical, repuse in drepturi.

In Franta mediul este in mod traditional mai stabil si evolutiile sunt
mai gradate.Dar dereglementarea a suscitat si aici schimbari relativ
brutale. Pana in 1986, incadrarea creditului fixa partile de piata ale
bancilor, in numele necesitétii de a controla cel mai bine posibil masa
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monetard si de a lupta Tmpotriva inflatiei. Aceasta permitea
controlarea mijloacelor de platd fara puternica volatilitate a
dobanzilor, compensatie inevitabila a politici de control prin
dobanzi.Cresterea incadrarii creditului a eliberat volumele de credit si
partile de piata, deschizdnd calea unei concurente mai intense, odata
cu cresterea riscurilor asociate.

Separarea activitatilor comerciale si a activitatilor de piata, sau
plafonul autoritar al remunerarii depozitelor erau considerate la
origine ca factori care intareau securitatea sistemului.De exemplu,
<<zidul chinezesc>> intre piete si credite tinde sa limiteze posibilele
transmiteri ale dificultatilor de la un sector la altul, respectand in
acelasi timp niste reguli sanatoase de confidentialitate a informatiei. .

Plafonul remunerarii depozitelor protejeaza rentabilitatea bancilor
si Impiedica o supralicitare a costului resurselor si, ca urmare, asupra
dobanzilor cerute de cei care imprumuta.Aceste securitati traditionale
tind sa dispard odatd cu concurenta fintre institutile altadata
specializate, sau cu indexarea costului resurselor asupra conditiilor
de piatal!

Disparitia vechilor reglementéri deschide un cadmp si mai vast
concurentei.Autoritatile tutelare, garante ale securitatii sistemului
financiar, au cautat sa defineasca noi reguli, mai moderne si mai bine
adaptate, susceptibile sa le inlocuiasca in mod eficace pe cele vechi.
Aceasta miscare de a pune in practica noi reguli, calificata cateodata
drept  <<re-reglementare>>, este de inspiratie  esential
<<precauta>>:a garanta o securitate minimala armonizand regulile de
concurenta.

Dereglementarea a permis bancilor sa ofere mai multe servicii, sa
participe mai intens pe piete, pe scurt - sa-gi largeasca campul de
activitati. Toate institutiile s-au angajat pe piete noi. Bancile cu vocatie
<<comerciald>> si-au dezvoltat activitatile de piata, institutile care
operau pe piete au dezvoltat produse noi - produsele derivate,
instrumentele la termen, sau viitoare, produsele optionale etc..Acesta
cautare activa de noi piete a condus la dezvoltarea de noi domenii de
activitate: consultanta in inginerie financiara; instrumentele derivate;
sfatul in ingineria financiara; titrizarea; instrumentele derivate, hors
bilan.Bancile au fost nevoite sa dezvolte noi domenii si sa faca fata la
noi riscuri.Ele erau cu atat mai mult provocate sa faca acest lucru cu
cat segmentele lor de piatd au redus actrivitatile de intermediere
odatad cu dezvoltarea pietelor si a concurentei operatorilor financiari
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non bancari (casele de economii) sau non-financiare (intreprinderile
industriale si comerciale).

<<Cresterea >> riscurilor in lumea bancara este o consecinta a
acestor migcari de dereglementare, de re-reglementare si de
deschidere a concurentei. in universul bancii, este vorba de o mutatie
fundamentala, condusa intr-o maniera ordonata si prudenta, dar care
atinge toate aspectele activitatilor.In aceasta mutatie, care urmeaza
astdzi un ritm accelerat, nu este surprinzator sa constati ca
gestionarea riscurilor (<< risk management>>) joaca un rol esential.
Si in ansamblul tehnicilor si al modurilor de gestionare a riscurilor,
gestionarea activ-pasiv, <<ALM>>, ocupa un loc central si o
dezvoltare rapida.

Partea 2 - Riscurile

Riscurile bancare sunt multiple si multidimensionale.Trebuie sa le
inventariem si sa le definim cat mai bine cu putinta in perspectiva
masurarii, urmaririi, controlarii lor.Acest demers este clasic, dar
problemele de definire sunt importante. Cateodata definitile curente
ale riscurilor sunt generale, si deosebirile intre riscuri sunt prea
vagi.Trebuie sa le precizam pentru a putea apoi sa le masuram.

Riscurile legate de migcarile pietelor sunt specific financiare.
Riscul de credit este cel care se expune pierderilor in caz de defect
de compensatie. El este, in general, considerat un risc comercial
,pentru ca este rezultatul direct al alegerii pietelor si clientilor (chiar
daca el are un impact financiar important).

Riscurile operationale i/ sau tehnice desemneaza toate riscurile
de disfunctionari interne ale caror consecinte pot fi extrem de
importante.Unele dintre ele sunt legate de sistemele de informatii,
altele sunt legate de procedurile interne si de respectarea acestora.
Din cauza naturii lor <<non financiare>>, ele nu sunt abordate.
Absenta lor din aceastd prezentare tine numai de natura lor
particulara si de actiunile diferite necesare pentru a le reduce.
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Figura nr. 1

Principalele riscuri bancare

—
Riscuri bancare

solvabilitate

Toate riscurile sunt definite ca pierderi asociate evolutiilor adverse.
Consecinta directa importanta este ca orice masurare a riscului se
cladeste pe evaluarea unor astfel de degradari si pe impactul lor
asupra rezultatelor.

Pe scurt, o institutie, in toate activitatile sale, trebuie in mod
constant sa se pozitioneze in termeni de riscuri si de rentabilitate. O
gestionare a riscurilor nu are sens independent de performantele
asteptate si obiectivul sau este de a optimiza cuplul risc- rentabilitate.
Relatia dintre acesti doi termeni este complexa si multidimensionala,
dar ea este inconturnabila.

Anumiti indicatori de performante trebuie sa fie retinuti ca
<<tinte>> ale gestionarii riscurilor. Diverse masurari de performante
sunt utilizate curent cu acest efect, unele contabile, altele ca valoare
de piata.

Masurarile obignuite ale rezultatelor nu sunt suficiente, tocmai
pentru ca ele sunt definite independent de riscurile adiacente. Cum
riscurile sunt adiacente, la doua produse, doi clienti, doua entitati ,
diferite, masurarile clasice nu sunt comparabile. Una dintre
principalele dezvoltari ale gestionarii riscurilor este punerea la punct a
indicatorilor de performante adaptate pentru riscuri. Principiul lor este
de a combina masurarile contabile sau economice clasice cu
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masurari de risc. In acest capitol, expunerea se limiteaza la punctul
de plecare: masurararea obisnuita a performantei, contabile sau ca
valoare de piatd, constituie punctul de plecare pentru masurarile
adaptate care pot fi apoi construite

Partea 3 — Cadrul contabil

Masurarile de riscuri si cele privind performantele se nscriu intr-un
cadru contabil. Riscurile diferd dupa partile bilantului, dupa banca
comerciala sau dupa piete. Performantele sunt Tnregistrate dupa
reguli cunoscute si stricte. Pentru gestiunea de bilant, ca si pentru
gestiunea riscurilor trebuie, In mod constant ,sa ne raportam la cadrul
contabil. Acesta este prezentat in doua parti, consacrate bilantului,
apoi calculului de rezultate si masurarii performantelor asociate.

Cadrul contabil fixeaza regulile de masurare a rezultatelor
bancare. Reglementarea contabila a bancilor franceze a evoluat mult,
etapa cea mai recenta fiind adoptarea planului contabil bancar, din
1993, cu DREP, sau DISPOZITII RELATIVE ale INVENTARELOR
PERIODICE. DREP a intrat in vigoare la 1 ianuarie 1993 si cuprinde
doua parti:

o documentele publicate de institutiile de credit;

« reforma de ansamblu de <<reporting>> bancar la autoritatile de
tutela si la Comisia Bancara, care admite numeroase tablouri si
anexe.

Justificarea acestei reforme este de a dispune de informatia cu
privire la situatia financiara a bancilor si de a raspunde nevoilor
statistice pentru care sursele bancare sunt considerate cele mai
fiabile. Exista opt mari clase contabile care regrupeaza calculele dupa
natura lor:

o Clasa 1: Operatiuni de trezorerie si operatiuni interbancare.
Clasa 2: Operatiuni cu clientela.

e Calsa 3: Operatiuni cu titluri si operatiuni diverse.
Clasa 4: Imobilizari (blocari de fonduri).

o Clasa 5: Sumele afectate pentru a acoperi o eventuala
pierdere, fonduri proprii si asimilate.

o (Clasa 6: Taxe.

e Clasa 7: Produse.

o Clasa 8: Angajamenete Tn afara bilantului.
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Documentele produse de DREP sunt de mai multe tipuri:
documente de sinteza; anexe; indicatori de activitate. Inventarele
contabile includ bilantul, calculul de rezultate si anexele.

1 — Bilantul simplificat

Bilantul, regrupat in mase mari ,comporta patru niveluri:

e trezorerie si interbancar;

o clienti;

e operatiuni cu titlu;

e termen lung: blocari ale activului si capitaluri permanente la
pasiv.

2- Cadrul contabil- calculul de rezultate si limitele

Masurarile contabile privind performantele sunt privite cu foarte
mare atentie. Ele traduc rezultatele imediate ale politicilor puse pe
treaba si sanctioneazd activitatea intreprinderii intr-un cadru
universal, strict si controlat dupa reguli bine stabilite. Orice masurare
de performanta care nu se leaga de contabilitate sufera inca din start
de lipsa de credibilitate. Oricare ar fi lipsurile datelor contabile, ele
raman importante, si in orice alta masura trebuie sa se poata lega la
acestea cat mai simplu posibil. Daca nu, apare o deconectare intre
gestionarea riscurilor si universul contabil, adica intre rezultatele
certificate si publicate si indicatorii de gestiune.

A. Calculul de rezultate

Masurarile contabile privind performantele sunt simple si nu ridica
probleme particulare. Ele sunt extrase ale calculului de rezultate. Este
vorba, de asemenea ,de <<tinte>> posibile pentru politicile de
gestionare a riscurilor, adica de baze variabile a caror variabilitate gi
al caror nivel se cauta a fi controlate.

Principalele solduri si regrupari ale calculului de rezultate figureaza
in tabloul urmator. Produsul Net Bacar (PNB) indica in ce masura
operatiunile bancare si financiare, cu exceptia costurilor si sarcinilor
de exploatare non financiare, contribuie la formarea rezultatului.

PNB include remunerarea activitatilor de intermediere si
comisioanele iesite din prestarile de serviciu. Marja de interes
lichideaza produse si sarcini legate de dobéanzi si de evolutiile
acestora, face obiectul unei atentii deosebite. Ea constituie adesea
una dintre tintele principale ale gestionarii riscului de dobanda. Nu
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este singura, caci gestiunea de bilant se intereseaza si de alte
venituri (comisioanele), sau de alte baze variabile, ca valorile de piata
ale activelor si pasivelor. Pe langa aceasta, marja este o masurare de
performanta limitata la o perioada, la o serie de perioade, si ea nu
furnizeaza informatii dincolo de acestea, ceea ce reduce interesul.

Celelalte linii ale calculului de rezultat privesc sarcinile non
financiare, sau sarcinile <<de exploatare>> ( in sensul unei
intreprinderi non financiare). PNB este calculat in sus (in afara) de
aceste alte sarcini. Urmarea calculului de rezultat descrie diferitele
niveluri de formare a rezultatului net. Rezultatul Brut de Exploatare
(RBE), sau Excedentul Brut de Exploatare (EBE), indica marja iesita
din activitatea curenta, intelegdnd aici cheltuielile de functionare,
sarcinile de personal, cheltuielile administrative si alte taxe de
exploatare.

Rezultatul net este suma totala care, daca este pusa in rezerva,
este integrata fondurilor proprii supuse constrangerilor de nivel minim
in reglementare. Din punct de vedere al evolutiilor fondurilor proprii,
taxele de exploatare au o pondere la fel de importanta ca si
produsele si taxele financiare. Dar ele sunt administrate, bugetate si
protejate dupa niste tehnici clasice de control al exploatarii si, in
particular, faré a se referi la riscurile care caracterizeaza operatiunile
financiare.

Rezultatul de exploatare depinde de politica de acordare a unor
sume pentru a acoperi eventualele pierderi dusa de institutia de
credit, un element extrem de important si care are, teoretic, functia
sa reflecte direct si explicit riscurile. Sub acest titlu, sumele afectate
pentru a acoperi o eventuala pierdere meritd o atentie particulara.
Unele sunt generale, altele sunt specifice, adica destinate unor linii
particulare.

Din nefericire, regulile de acordare a acestor sume nu impun sume
alocate de intreprinderi pentru a acoperi eventuale pierderi de tip
<<economice>>. Este vorba de sume alocate previzibile pentru
efectele emise de o intreprindere inca din start, evaluate in medie
,statistic. Adesea, aceste sume acordate pentru a acoperi o eventuala
pierdere sunt inregistrate in momentul in care riscurile se
concretizeaza. In acest caz, nu mai este vorba de riscuri, ci de
pierderi partiale a caror intdmplare a devenit aproape sigura, chiar
daca suma lor totald nu este cunoscuta inca. Ar fi rational s& netezim
acordarea in masura in care este posibil a sumelor alocate pentru
acoperirea eventualelor pierderi Tnainte ca pierderile sa apara, mai
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curdnd decat sa facem acest lucru in momentul in care ele sunt
aproape inevitabile. Evident, netezirea, daca este tehnic realizabila,
reduce rezultatele <<cu anticipatie>>. Dar sumele alocate nu indica
riscurile viitoare, ci mai curand pierderile de azi.

Exista de altfel numeroase motive de a nu gestiona aceste sume
alocate pentru pierderi intr-o maniera economica. Sumele alocate
pentru pierderi sunt supuse unor reguli contabile si legale. Data fiind
importanta acestor reguli, masurarea economica trece in plan
secund. Aceasta Tnseamna ca aceste sume alocate pentru pierderi se
deosebesc de cele economice. Dar, ultimele raman necesare intr-un
sistem de gestionare a riscurilor extins la riscul de credit.

Produse de exploatare bancare

- Taxe de exploatare bancare

= Produs Net Bancar

+Alte produse de exploatare

- Taxe generale de exploatare

- Alte taxe de exploatare

= Rezultat Brut de Exploatare (RBE sau EBE)

- Fonduri pentru amortizari si sume afectate de o intreprindere
pentru a acoperi o eventuala pierdere

+Sold de ajustari de valoare si de fonduri- asumari de sume
alocate pentru riscuri bancare generale

=Rezultat de exploatare

+Rezultat exceptional

- Impozit

= Rezultatul exercitiului

B. Rentabilitatea activelor

Marja de interes ca valoare este diferenta dintre produse si taxe
financiare pe o perioada de referinta. Este vorba despre o masurare
simpla a rezultatelor financiare, foarte utilizata pentru ca ea permite
relationarea directa a politicii de dobanzi cu rezultatele contabile.

Marja in procent a efectelor remise de o intreprindere corecteaza
rezultatele prin volumul operatiunilor. Rezultatele nete pot fi raportate
la diferite tipuri de efecte emise de o intreprindere. Marjele exprimate
in procente ale efectelor emise de catre o intreprindere sunt o
masurare obisnuitd a performantelor comerciale. Ele reprezinta
ecarturile intre dobénzile client si dobanzile de referinta utilizate la
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intern, cu indexarile mai mult sau mai putin directe asupra dobanzilor
de piatd. Aceste marje <<comerciale>> sunt <<interne>>. Ele pot
deci sa difere de marjele contabile. Dobanzile de referinta interne
care permit calcularea lor trebuie sa fie alese intr-o maniera potrivita
cu gestionarea performantelor contabile. Aceasta coerenta impune
anumite specificitati sistemelor de cesiune integrate unui demers
ALM global.

Inconvenientul masurarilor contabile de performante este ca nu
tine cont de riscuri decéat intr-o maniera partiala, sau mai putin.

Problema de fond este aceea de a ajusta performantele prin risc,
de o maniera explicita, logica si omogena. Daca fondurile proprii
reprezinta corect riscurile, aceasta ajustare este obtinuta, la un nivel
consolidat, raportand rezultatele la fondurile proprii.

Aceasta tendintd este preconizata prin reglementarea prudentiala,
existenta si in curs de extindere. Din acest punct de vedere normele
reglementare sunt prea simple si insuficiente.

A caracteriza printr-o singura cifra fondurile proprii
<<economice>>, suma riscurilor multiple si de natura complet diferite
nu este un exercitiu conceptual foarte simplu. Este vorba totugi de o
finalitate a sistemelor de alocare a fondurilor proprii. In absenta unui
astfel de sistem, sau daca el comportd prea multe aproximari,
coeficientii de rentabilitate a fondurilor proprii isi pierd semnificatia,
caci orice distorsiune intre fondurile proprii si riscuri se reflecta in
masurarile de performante.

Partea 4 — MASURARILE DE PERFORMANTE CA VALOARE DE
PIATA

Masurarile contabile prezintd mai multe neajunsuri, independent
de problema ajustarii pentru riscuri. Ca toti indicatorii contabili, ele
sunt limitate la un orizont fix si nu dau indicatii pe termen lung. Ele fac
de asemenea abstractie de conditiile de piata ale momentului. Totusi,
un credit acordat in trecut cu dobanda fixa valoreaza mai putin azi
dacad dobanzile de interes au crescut, caci el aduce mai putine
venituri decat un credit efectuat in conditiile de piata ale momentului.
Aceste lipsuri pot fi corectate recurgand la indicatori de valori de piata
ale activelor si ale datoriilor.

Valoarea de piata a unui activ financiar este obtinuta actualizénd
toate fluxurile viitoare adunate de acest activ la o dobanda care
reflecta conditiile de piata ale momentului. Simbolic ea se scrie:

V=3 F(1+1r)
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unde V este valoarea de piata, rt este o dobanda de actualizare
care reflecta conditiile pietei, iar Ft este fluxul incadrat de activ la data
t. Pentru o actiune, fluxurile viitoare sunt dividendele, plus o valoare
eventuala anticipatd de revanzare. Pentru o obligatiune, fluxurile
viitoare sunt interesele si rambursarile in principal. Pentru un credit,
valoarea catuala se calculeaza plecand de la cronica intereselor si
rambursarilor de capital viitoare, chiar daca creditul nu este cotat pe
piete.

La nivelul global al bilantului, valoarea de piatd a activelor
diminuata de cea a datoriilor este Valoarea Actualda Netd sau VAN.
VAN este un indicator global si sintetic al valorii nete a bilantului.
Calculul unei valori actuale si a unei VAN cere dobanzi de actualizare
pertinente aplicate fluxurilor viitoare produse de active si de
actualizare a pasivelor. Aceasta alegere este discutatd mai departe.
Dobénzile pietei constituie referinta cea mai logica.

Avantajul valorilor actuale este ca se ia in considerare ansamblul
fluxurilor viitoare pe toata durata activelor in loc de a se limita la o
perioada, ca indicatorii contabili. Daca actualizarea este facuta cu
dobénzi de piata, valorile actuale reprezinta si valori <<economice>>.
Daca un credit a fost contractat ieri la o dobanda mai ridicatd decéat
azi, el are o valoare mai mare. Daca o institutie a imprumutat ieri cu o
dobéanda inferioara celei de piaté de azi, datoria sa (imprumutul) are o
valoare mai mica. Cei doi factori traduc o situatie financiara mai
favorabila si ei concura la ameliorarea VAN ca valoare de piata. VAN
si evolutile sale reprezintd un indicator de performanta relativ la
conditiile curente de piata.

Inconvenientele valorilor actuale sunt compensatiile directe ale
acestor avantaje. Mai intai, ele sunt volatile, ca dobéanzile de piata
care servesc la a le calcula. In plus, ele sunt mai putin intuitive in
interpretare decét limitele, caci semnificatia lor depinde de alegerea
dobénzilor de actualizare si de modalitatile de calcul. Ele sunt si prea
<<sintetice>>, caci o valoare actuala rezuma o cronica de flux fara a
da informatii asupra pozitionarii acestor fluxuri in timp.

De aceea, este mai bine sa fie utilizate valorile de piata strans
legate de masurarile clasice de rezultate periodice. Gestionarea
bilantului care priveste activitatile unei banci comerciale acorda o mai
mare importantad performantelor contabile. Dar cum gestionarea in
valori de piata castiga teren, si cum ea prezinta un avantaj conceptual

71



Studii Financiare — 4/2008

important asupra limitelor contabile, ea face obiectul unui examen
detaliat in partea care ii este consacrata.
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