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Hedging-ul riscului bursier si ariscului valutar utilizand derivative
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Aswe' ve seenin [ 6], futures contracts are very useful in interest rate risk hedging. But the fi-
nancial ingtitutions' managers, especially monetary funds' managers, pension funds and in-
surance companies’ managers are extremely preoccupied by both the shares' price variation
risk and currency risk. For managing these two types of risks we could also use derivatives:
forward and futures contracts. In this paper we will point on the manner in which these deri-
vate contracts are used by the managers for hedging risks generated by the shares prices

fluctuation and exchange rates.
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Contracte futures peindici

Cea mai utilizata modalitate de acoperire
a riscului de variatie a pretului actiunilor o
constituie contractele futures pe indici. Acest
tip de mntracte a aparut Th 1982 in sprijinul
celor ce doreau sa acopere riscul de pe piata
actiunilor s a devenit deosebit de tranzactio-
nat Tn ultimii ani. Pentru a intelege modul de
functionare a acestor contracte, trebuie anali-
zat contractul pe indicele S& P 500, cel mai
des tranzactionat contract futures in SUA.
Indicele S&P 500 masoara valoarea celor
mal tranzactionate 500 de actiuni de pe piata
americana
Contactul futures pe indici difera de celelate
tipuri de contracte futures Tn ceea ce priveste
procedura de compensare, putandu-se afirma
ca livrarea presupune mai degraba un schimb
de numerar decét de titluri de valoare. Com-
pensarea prin cash confera acestor contracte
avantgjul unui grad mai mare de lichiditate s
diminueaza posibilitatea ca vreun operator sa
perturbe functionarea pietei.
In cazul contractului pe indicele S&P 500, la
data finala a compensarii, suma datorata este
de 500%$ Tnmultita cu valoarea indicelui, astfel
ca daca indicele are valoarea de 400 puncte
la data compensarii, suma ce vafi platita este
de 200.000$ (400 x 500%). Cotele privind
pretul acestui contract sunt exprimate ca
puncte, astfel ca o variatie de 1 punct repre-
zinta o variatie de 500$ a valorii contractului.
Pentru a Tntelege mai bine ce inseamna toate
aceste elemente, sa presupunem cala 1 Fe

bruarie, se vinde un contract cu scadenta n
lunie, la pretul de 400 (ceea ce Tnseamna
200.000%). Vanzand contractul, vanzatorul
este de acord sa livreze actiunile Tn valoare
de 500% Tnmuiltit cu indicele S& P 500 la sfar-
situl ui lunie. Cumparand un contract la pre-
tul de 400, cumparatorul este de acord sa pla-
teasca 200.000$ pentru o vaoare de 500$
Tnmultit cu indicele S&P 500 la data expira-
rii, adica sfarsitul lui lunie. Daca valoarea in-
dicdui S&P 500 scade la 360 de puncte la
data expirarii, cumparatorul contractului va
pierde 20.000$ deoarece a fost de acord sa
plateasca 200.000$ pe contract, des in noile
conditii ar trebui sa plateasca 360 x 500$ =
180.000%.

Tn acelasi timp, vanzatorul acestui contract va
castiga 20.000% pentru ca a fost de acord sa
primeasca 200.000%$, pret de achizitie pentru
contract, in timp ce suma readla pe care 0 G-
toreaza este de 180.000%. Se va face compen-
sarea celor doua sume, schimbul efectiv
facandu-se pentru suma de 20.000$. Tn cazul
nostry  vanzatorul contractului  primeste
20.000$ de la cumparator.

1.1 Reducereariscului sistematic
Contractele futures pe indici sunt folosite Tn
gestionarea riscului pe piata actiunilor, ele
presupunand doua aspecte importante: redu-
cerea riscului sistematic si blocarea preturi-
lor actiunilor.

Gestionarea oricarui portofoliu de active pre-
supune ca detinatorul acestuia sa tina cont de
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un risc ce nu poate fi eliminat prin diversifi-
care: riscul sistematic (vezi capitolul 6 din
[4]). Acesta poate fi masurat de b , variabila

ce arata senzitivitatea rentabilitatii portofo-
liului la variatiile pietei. Presupunand ca pia-
ta este reprezentata de indicele S& P 500 ca o
masura a cé de bine evolueaza, coeficientul
b a portofoliului wate fi masurat folosind
metode statistice si el reflecta variatia medie
a valorii portofoliului la variatia cu un punct
procentua aindicelui S& P 500. Deci indice-
le S& P 500 este 0 masura a riscului pietel iar
b este o masura ariscului portofoliului.

Sa presupunem dat un portofoliu in valoare
de 100 milioane $ in actiuni, a carui coefici-
ent beta este 1, ceea ce inseamna ca in medie,
varidtiile indicelui S&P 500 a pietel deter-
mina aceeas variatie in valoarea portofoliu-
lui. Se presupune, de asemenea, ca valoarea
indicelui este 400 puncte. Se pune problema
determinarii numarului de contracte futures
care ar trebui vandute, astfel Tncat coeficien-
tul b a portofoliului combinat format din

actiunile respective si contractele futures sa
fie egal cu zero pentru ca firma detinatoare a
actiunilor sanu fie expusa lariscul sistematic
pe parcursul urmatorului an.

Pentru a imuniza portofoliului la acest risc,
trebuie vandute contracte futures pe indicele
S&P 500 in valoare de 100 milioane $, cesa
ce presupune livrarea unei sume corespunza-
toare de 500% Tnmultita cu valoarea indicelui

peste un an. Presupunand ca aceasta va fi 400
(200.000% pe contract), ar trebui vandute 100
milioane $ / 200.000$ = 500 contracte.

Daca valoarea indicelui scade cu D%, deci

este 360, Tn medie, cele 100 milioane $ -
respunzatoare portofoliului vor deveni 90 mi-
lioane $ (10 milioane $ este pierderea datora-
ta aceste scaderi a valorii). Tn acelasi timp, se
va Tnregistra un profit de 40 x 500 $ = 20.000
$ pe contract deoarece angajatorul de car
tract futures a fost de acord sa primeasca
200.000 $ pentru fiecare contract atunci cand
pretul initial a fost 400, dar la noua valoare
(360 puncte) de la data expirarii contractul ui

futures, detinatorul pozitiei futures va trebui

sa livreze o valoare de numai 180.000$ (360
x 500$) pe contract.

Tnmultind aceasta cu 500 (numarul de con
tracte determinat anterior), venitul total va fi:
20.000% x 500 = 10.000.000%. Acest profit pe
piata futures acopera in totalitate pierderea
generata de prtofoliul de actiuni. Tn cazul
expus portofoliul este imunizat Tn totalitate.
Daca coeficientul beta al portofoliului este 2
(ceea ce Tnseamna ca portofoliul este de doua
ori mai riscant decét piata), vanzarea a 500
contracte futures pe indicele S&P 500 nu va
elimina riscul sistematic a portofoliului. Tn
aceasta situatie, daca valoarea indicelui ar
port a contractului futures scade cu 10%,
adica valoarea sa va fi 360, atunci, Th medie,
cele 100 milioane $ corespunzatoare portof o-
liului vor deveni 80 milioane $ (pierdere de
20% = 200 milioane $ datorata portofoliului
de actiuni).
Detinerea pozitiei pe piata futures va genera
un profit de 10 milioane $, dar acest profit va
acoperi n proportie de 50% cele 20 milioane
$ pierderi pe portofoliu, deci pierderea mta
vafi 10 milioane $.
Pentru a acoperi intreaga pierdere, managerul
va trebui sa vanda un numar dublu de con
tracte (500 x 2 = 1000 contracte) Tn Situatia
n care prognozele confirma faptul ca valoa
rea indicelui scade cu 10%. Profitul, Tn acest
caz, va fi 40 x 500$ = 20.000$/cash pe con
tract. Tnmultind aceasta vaoare cu 1000 con
tracte se va obtine un profit total de 20 mi-
lioane $. Adtfel pozitia de pe piata futures va
acoperi n totalitate pierderea din detinerea
portofoliului datorata variatiilor pietei de ca
pital.
Concluzia celor prezentate anterior este aceea
cariscul sistematic al portofoliului de actiuni
poate fi acoperit stabilind numarul de con-
tracte futures ce trebuie vandute in functie de
coeficientul beta al portofoliului, astfel:
valoarea portofoliuui

Numar contractgNC) =13
valoarea contractulu futures

O consecinta a imunizarii portofoliului la de
clinul pietel de capital este faptul ca, atunci
cand piata are o evolutie pozitiva, detinatorul
portofoliului nu va ,culege” profitul. Tntreba:
rea fireasca ce apare este: de ce ar fi dispus
managerul de portofoliu sa renunte la profit,
n conditiile Tn care preturile pe piata actiuni-
lor cresc?
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Un prim raspuns este acela ca managerul ar
putea fi Tngrijorat Tn privinta preturilor de pe
piata de tip ,bear” (piata In care preturile
scad rapid Th mod neasteptat), si in acest caz
portofoliul firme ar trebui protejat de o even
tuala scadere a preturilor. Modul de operare
al acestui tip de hedging este unul din moti-
vele pentru care a fost numit ,modalitate de
asigurare a portofoliului’. Al doilea raspuns
ar fi acela ca managerul de portofoliu se con
Sidera abil in aegerea unor actiuni perfor-
mante, dar € doreste sa minimizeze riscul
datorat variatiilor preturilor pe piata. Utili-
zand un astfel de hedge, daca ar fi ales acele
actiuni care | alba un comportament mai
bun decét al pietei, rezultatul acestel aegeri
(selectarea actiunilor s acoperirea riscului
determinat de acestea) va fi unul favorabil
chiar daca variétiile de pret pe piata nu vor fi
unele convenabile.

1.2 “Blocarea” preturilor actiunilor

Sa presupunem ca managerul de portofoliu
cunoaste faptul ca firma sa urmeaza sa pri-
measca fluxuri de numerar in viitor care tre-
buie sa fie investite s crede ca un boom al
pietei actiunilor este aproape cert. Tn acest
caz, managerul ar dori “sa blocheze" pretul
actiunilor in care se doreste a se investi fon
durile pe care firma urmeaza sa le primeasca
n viitor la nivelul lor actual. Acest lucru nu
se poate face pentru actiuni in sine, astfel ca
managerul va folos Tn acest scop contractele
futures pe indici.

Sa presupunem ca in lanuarie 2003, manage-
rul este informat ca agentii de asigurare au un
profit de 20 milioane $ din prime de asigura
re, bani ce vor intrain firmain luna Martie.
Daca pretul contractului futures pe indicele
S&P 500 cu scadenta in Martie va creste cu
5% de la valoarea 400, adica la 420 puncte,
managerul poate “bloca’ preturile actiunilor
la valoarea totala de 20 milioane printr-o po-
zitie lunga, achizitionand contracte futures pe
indicele S&P 500 in valoare de 20 milioane.
Din moment ce fiecare contract se vinde cu
200.000% (400 x 500%), managerul de porto-
foliu va achizitiona prin brocker-ul sau 100
astfel de contracte (20 milioane $ /
200.000%). Prin achizitionarea acestor cor
tracte futures, managerul de portofoliu s-a

asigurat ca poate cumpara in numele compa-
niei sale, cu suma de 20 milioane $ care vor
intra in firma in Martie, acelas numar de a-
tiuni cu acela pe care tar fi cumparat cand
indicele S& P 500 avea valoarea 400.

Daca pretul actiunilor creste cu 5% ca s i+
dicele S& P 500 managerul de portofoliu are
un profit de 10.000 $ / contract deoarece a
fost de acord sa plateasca 200.000$ / contract
des datoria sa este de 210.000$ (420 x 500
$). Tnmultind aceasta valoare de 10.000$ cu
100 contracte se va obtine un profit total de 1
milion $.

Tn Martie, cand intra in firma cele 20 milioa-
ne $ din primele de asigurare, managerul va
putea investi 20 + 1 = 21 milioane $. Chiar
daca numarul de actiuni pe care managerul

doreste sa le achizitioneze vor costa cu 5%
mai mult, adica 21 milioane $, va putea sa le
cumpere deoarece detine suma ca urmare a
achizitionarii contractelor futures.

Asa cum sa putut observa din exemplul ar
terior piata contractelor futures pe indici bur-
Seri este deosebit de importanta deoarece
poate fi folosita pentru reducerea riscului.

Criticile aduse acestui tip de piata sustin ca
aceasta presupune o volatilitate crescuta care
nu Tntotdeauna poate fi gestionata (vezi criza
din Octombrie 1987 — Black Monday Crash).

2. Hedging-ul riscului valutar folosind
contracte forward s futures

Alaturi de variatiile cursului actiunilor, fluc-
tuatiile ratelor de schimb determina aparitia
unui risc valutar semnificativ deoarece gere-
reaza castiguri si pierderi substantiale. Pentru
a gestiona acest risc, managerii institutiilor
financiare au la dispozitie contractele futures
s forward. Pentru a explica modul de lucru
a acestora in acoperirea riscului valutar, sa
presupunem ca in lanuarie clientul unel banci
contracteaza o datorie de 20 milioane de $
CAD ($ canadieni) pe doua luni, echivalentul
a 10 milioane USD pentru bunuri pe care
tocmal le-a vandut in Canada. Clientul este
preocupat de faptul ca scaderea substantiala a
CAD de la valoarea sa actuala de 50 centi

poate genera o pierdere importanta. Clientul

ia legatura cu banca X si solicita o acoperire
ariscului valutar cu care se confrunta.
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Solutia bancii va fi utilizarea contractelor a-
rivate. Sa vedem in cele ce urmeaza cum va
redliza banca hedging-ul folosind contracte
forward si futures.

2.1 Hedging a riscului valutar folosind
contracteforward

Pietele forward pe riscul valutar au fost dez-
voltate pe plan mondial de catre bancile @-
merciade s de cele de invedtitii care sunt pu-
ternic ancorate Tn operatiuni de schimb valu-
tar.

Solutia cazului prezentat anterior este aceea
ca firmaclient a bancii saintre intr-un con-
tact forward care sa o oblige sa vanda 20 mi-
lioane CAD peste 2 luni la data precizata
contra USD, la rata forward curenta de 0,50
USD /1 CAD?.

Peste doua luni, cand clientul primeste 20
milioane CAD, contractul forward asigura
schimbarea acestora pe USD, la o rata de
schimb de 0,50 USD / 1 CAD, suma vabo-
rand 10 milioane USD. Indiferent ce se i-
témpla cu ratele de schimb viitoare, clientul
va detine cele 10 milioane USD ca urmare a
bunurilor vandute Tn Canada.

2.2 Hedging al riscului valutar cu contr ac-
te futures

O dternativa a folosirii contractelor forward
0 congtituie folosirea contractelor futures
pentru a acoperi riscul valutar. Tn exemplul
propus anterior, banca poate recomanda util i-
zarea contractelor futures pe CAD de la Chi-
cago Mercantile Exchange (CME) care au
scadenta In Martie S a caror valoare este
125.000 CAD la pretul de 050 USD / 1
CAD. Hedging-ul presupune véanzarea catv
tractelor futures in valoarea de 20 miliocane
CAD, cu scadenta in Martie. Numarul de
contracte ce trebuie vandute este:

20 mil.USD

125,000 USD
Cunoscand pretul 0,50 USD / 1 CAD, vanza-
rea contractelor va determina un céstig de
160 x 125.000 x 0,50 = 10 mil. USD. Ratele
de schimb vor fi in acest fel “blocate’, astfel
Tncét detinatorul pozitiel futures primeste 10
milioane $. Un avantgj al folosirii contracte-

NC = =160 contracte

) Rata de schimb forward o sa difere putin de rata
spot (rata dobénzii la vedere), deoarece ratele doban-
Zii in Canada si Tn SUA nu vor fi egale

lor futures este acela ca marimea contractul ui
(125.000 CAD) valorand 62.500 $ este putin
mai mica decét marimea cantractului forward
care de obicel seridicala 1 milion $ sau mai
mult.

Folosirea contractului futures sau forward
depinde de marimea costurilor pe o piata sau
pe dta Tn general, costurile tranzactionarii
forwardurilor sunt mai mici decét cele ale
futures-urilor, insa, asa cum se stie, piata
futures prezinta multiple ate avantaje com-
parativ cu cea a contractelor forward (a se
vedea [4], capitolul 4).
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