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EFICIENTA ECONOMICA SI IMPORTANTA TEHNICILOR DE
HEDGING IMPERFECT

Victoria POSTOLACHE, Olga GHEREGA
Universitatea de Stat ,,Al.Russo” din Balti

Hedgingul este o modalitate inovativa, in special pentru Republica Moldova, de a reduce asimetria informationala
pe piatd si de a acoperi riscurile in cadrul sectorului bancar. Teoria financiara sugereaza ca imperfectiunile pietei de
capital ar crea stimulente pentru banci de a folosi instrumente financiare derivate in scopuri de hedging. Cele mai im-
portante tehnici de hedging aplicate sunt: hedgingul patratic, hedgingul cuantil i hedgingul pierderilor preconizate.
Relevanta cercetarii tehnicilor de hedging pentru activitatea bancara are o conotatie importanta atat la nivel teoretic, cat
si practic, deoarece alegerea tehnicii de hedging influenteaza structura pozitiilor hedjate (acoperite).

Cuvinte-cheie: derivate financiare, hedging patratic, hedging cuantil, hedgingul pierderilor preconizate, futures,
gestiunea riscului, pozitii de hedging.

ECONOMIC EFFICIENCY AND IMPORTANCE OF HEDGING IMPERFECT TECHNIQUES

The issue of hedging derivatives is a modern and very important topic for financial science. Continually study of
this topic involves building of new hedging techniques and solving problems by implementing these techniques. The
most significant hedging techniques are imperfect hedging techniques. Imperfect hedging techniques can reduce the
cost of coverage by taking on them risk of loss. Imperfect hedging techniques can be classified into three groups:
quadratic hedging, quantile hedging and expected shortfall hedging. The choice of hedging techniques influences the
structure of hedge positions.

Keywords: financial derivatives, imperfect hedging, quadratic hedging, expected shortfall hedging, futures, the
management of risk, hedge positions.

Pentru Republica Moldova, tard in curs de dezvoltare, a devenit importanta cresterea substantiala a intere-
sului intreprinderilor pentru piata instrumentelor financiare derivate. Participantii la relatiile economice au
inceput sd recunoasca importanta mecanismului de hedging ca mijloc de gestionare a riscului, iar unii din ei
au Inceput s foloseasca instrumentele financiare pentru a-si proteja investitiile de potentialele pierderi.

Cercetarea conceptiei de hedging integreazd mai multe opinii, printre care cele expuse de Tufano, Stulz,
DeMarzo, Triki s.a. Tufano separi cercetarea hedgingului tinand cont de motivatia hedgerilor. In opinia lui
Tufano, cele doud studii principale de motivare a hedgingului sunt maximizarea valorii pentru actionari,
sustinutd de Smith si Stulz, Froot, Culp si maximizarea utilitatii manageriale aparata de Stulz, Smith si Stulz,
DeMarzo si Duffie, Breeden si Viswanathan [11, p.1098].

In ultimii doudzeci de ani, Triki isi focalizeaza cercetarile asupra teoriilor de hedging corporativ si iden-
tifica factorii determinanti pentru hedging. In acceptiunea lui Triki, convexitatile fiscale, expunerea firmei,
dimensiunea firmei, substituirea de acoperire, caracteristicile de bord, informatiile asimetrice, structura pro-
prietatii, aversiunea fata de riscul managerial, costurile cu dificultati financiare si lipsa de investitii sunt core-
late cu practicile de acoperire a riscului firmei [2].

Hedgingul presupune angajarea unei pozitii pe piata futures opusa fatd de pozitia detinutd pe piata cash
(spot) pentru a Inlocui temporar o tranzactie ce urmeaza sa fie facuta pe piata cash (spot), ca protectie Tm-
potriva riscului ca pretul si aiba o evolutie nefavorabila pe piata cash.

In cercetarile empirice se descriu urmatoarele tipuri de hedging:

v’ hedgingul insuficient — situatie in care hedgerul asigura doar o parte din activele de care dispune.

O astfel de schema este raspandita in cazul in care existd dubii cu privire la necesitatea hedgingului;

v’ hedging deplin — situatie in care volumul pozitiilor deschise ale derivatelor este egal cu volumul acti-

velor hedjate;

v’ surplus de hedging — situatie in care contractele de acoperire (hedging) sunt mai mari decat volumul

activelor hedjate.
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Fig.1. Reprezentarea grafica a hedgingului deplin (in stanga) si a surplusului de hedging (in dreapta).

Problematica hedgingului cu instrumente derivate este un subiect actual si foarte important pentru stiinta
financiara. Studierea continud a acestui subiect presupune construirea unor noi tehnici de hedging si solutio-
narea problematicii implementarii acestor tehnici. Cele mai semnificative tehnici ale hedgingului sunt tehni-
cile hedgingului imperfect.

Tehnicile hedgingului imperfect pot reduce costurile de acoperire in contul ludrii asupra sa a riscului apa-
ritiei pierderilor. Teoria clasica a deciziilor presupune ca, din toate tipurile de profit, un participant rational al
pietei ar prefera mai mult un profit mare decat unul mic. De asemenea, el ocoleste riscul si este gata sa-si
asume un careva risc doar in cazul in care va primi in schimb o compensatie sub forma unui profit mare [5].

Deci, problema gestionarii riscului presupune maximizarea profitului potential in conditiile reducerii ris-
cului sau minimizarea riscului in conditiile unui nivel prevazut al profitului.

O sursé a riscului poate fi structura pozitiei deschise. Modificand aspectul acesteia, hedgerul poate afecta
nivelul incertitudinii. Sensul consta 1n aplicarea acelor modificari, in rezultatul carora se ajunge la cele mai
mici cresteri ale riscului si la cele mai mari majorari ale profitului.

Depistarea unei structuri optimale a pozitiei deschise necesita intelegerea detaliata a notiunii ,,risc”. Potrivit
Dictionarului explicativ, riscul este posibilitatea de a suferi careva pierderi sau incertitudinea care afecteaza
rezultatul potential. Pentru o imagine mai clard a riscului, este necesara depistarea surselor incertitudinii si
analiza marimii impactului negativ al acestora asupra profitabilitatii operatiunii. Aceste necesitati pot fi satis-
facute utilizand tehnicile hedgingului imperfect.

Dupa cum rezulta din literatura cercetata, tehnicile hedgingului imperfect pot fi clasificate in trei grupe, si
anume:

1. Hedgingul patratic (quadratic hedging);

2. Hedgingul cuantil (quantile hedging);

3. Hedgingul pierderilor preconizate (expected shortfall hedging).

Hedgingul patratic reprezinta una dintre cele mai studiate tehnici ale hedgingului imperfect. Aceasta teh-
nica se caracterizeaza prin faptul ca ,,masurarea calitatii” strategiilor de hedging se realizeaza prin radicina
patratica a diferentei dintre capitalul terminal si obligatia de plata [9].

Bazele acestei metode sunt abordate 1n lucrarile numerosilor specialisti in domeniu, cum ar fi: Duffie si
Richardson [3], Melinikov si Neciaev [9], publicatia universitard a lui Schweizer [8]. O listd mai completa a
lucrarilor, in care a fost abordata tema hedgingului patratic, este prezentatd in cartea lui Melnikov [10]. Cu
toate cd metoda hedgingului patratic permite reducerea substantiala a costurilor hedgingului instrumentelor
derivate, ea are si un dezavantaj, care consta in faptul ca atat devierile pozitive, cat si cele negative ale plati-
lor maresc riscul strategic.

In grupa a doua a metodelor hedgingului imperfect se include hedgingul cuantil (quantile hedging). Costul
instrumentului derivat se depisteaza ca rezultat al influentei unui sir de factori, modificarea neprevazuta a
carora prezinta un risc pentru titularul unei pozitii la termen. Spre exemplu, riscul titularului optiunilor finan-
ciare consta in modificarea neprevazuta a structurii pietei sau in modificarea inopinatd a mediului economic
(acest risc face parte din categoria riscurilor de piatd) [1]. Masura des utilizatd pentru determinarea marimii
riscului de piatd este conceptia Value-at-Risk (VaR) [6]. Esenta acesteia constd in determinarea marimii
celor mai mari pierderi la un anumit interval de incredere. In general, aceastd metodd consta in calcularea
distributiei cuantilei profiturilor si pierderilor, preconizata pentru un anumit interval de timp in viitor. Daca
am nota simbolic intervalul de incredere prin €, atunci VaR corespunde partii de jos a cuantilei, fiind egal cu
1-e. Aceastd metoda oferd o imagine deplind privind riscul pozitiei, masoara costul economic al acestuia si
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permite compararea lui cu alte tipuri de risc aseméanatoare [7]. Deci, putem spune ca cuantila este folosita ca
indicator al succesului strategiei de hedging.

Hedgingul cuantil este un subiect nou, de aceea inca nu a capatat popularitate in randul studiilor privind
metodele hedgingului imperfect.

Pentru prima data aceasta tehnicd a hedgingului a fost propuséd de catre H.Foellmer in martie 1995, in
contextul modelului Black—Scholes, iar cele mai principale caracteristici ale acesteia au fost publicate in
articolul lui Foellmer si Leukert, ,,Quantile Hedging” [4]. Observam ca Foellmer in articolul sdu analizeaza
hedgingul cuantil din punct de vedere tehnic. Este de mentionat faptul ca, utilizdnd o abordare abstracta,
autorii au reusit sa prezinte aceastd metoda succint si pe intelese, desi continutul economic al metodei a ramas,
totusi, In afara demonstratiilor.

Caracteristicile economice ale hedgingului cuantil au fost analizate mult mai detaliat de catre economistii
Melnikov si Neceaev in ,,MaremaTrka ¢puHancoBbix o0s3aTenbeTB” [10]. Dupa o descriere succinta a algorit-
mului matematic de calcul al costurilor hedgingului, autorii pun accent mai mult pe analiza structurii acestora.
De asemenea, putem mentiona cd, pentru a oferi o explicatie clara a caracteristicilor costurilor hedgingului
cuantil, autorii utilizeaza ca exemplu de analiza optiunile de tip CALL.

Trebuie sa luam in considerare faptul ca tehnica hedgingului cuantil ne ofera informatii privind probabili-
tatea aparitiei pierderilor, si nu despre marimea acestora, fapt ce genereaza critica fatd de hedgingul cuantil
din partea specialistilor in domeniu.

Hedgingul pierderilor preconizate (expected shortfall hedging) constituie a treia grupa din componenta
tehnicilor hedgingului imperfect. Aceasta tehnica este axatd pe determinarea marimii potentialelor pierderi
si nu se limiteaza la controlul probabilitatii aparitiei acestora. Hedgingul pierderilor preconizate determina
riscul ca o estimare a pierderilor potentiale in contextul probabilititii fizice de masurare a acestora si mini-
mizeaza acest risc prin diminuarea costurilor de hedging. Ideea principala a acestei tehnici este redata in
lucrarea lui Foellmer si Leukert, ,,Efficient Hedging: Cost versus shortfall risk” [5], pundndu-se un deosebit
accent pe abordarea problemei din punct de vedere matematic.

Foellmer si Leukter descriu mai intai atitudinea investitorului fata de risc, utilizdnd functia pierderilor.
Apoi, riscul pierderilor este determinat ca estimare matematica a pierderilor preconizate.

In general, principala problemi consti in minimizarea riscului de pierderi cu conditia ci costul hedgingu-
lui nu va depasi capitalul initial. In cazul in care participantul la piata se afli intr-o pozitie neutra fata de risc
si functia atitudinii lui fata de risc este liniara, atunci majoritatea pozitiilor de hedging pot fi determinate uti-
lizand lema Neyman—Pearson. In caz contrar, autorii prezinti o alta metoda ce permite optimizarea problemei.
Unicul dezavantaj al lucrarii lui Foellmer si Leukter consta in faptul ca problema pierderilor preconizate este
abordata din punct de vedere matematic, esenta economica a acesteia fiind prezentata foarte succint.

In literatura de specialitate, tehnicile hedgingului cuantil si ale hedgingului pierderilor preconizate sunt
prezentate ca fiind tehnici ,,inrudite”. Aceasta se datoreaza faptului ca, conform ambelor tehnici, strategia de
hedging poate fi optimizatd doar cu respectarea anumitor conditii. Respectiv, putem spune ca structura pozi-
tiilor de hedging depinde de tehnica pe care o alegem, deoarece portofoliul de hedging poate fi optimal din
punctul de vedere al unui criteriu si, n acelasi timp, neoptimal din punctul de vedere al altui criteriu.

Daca am face o diferenta intre tehnicile hedgingului cuantil si ale hedgingului pierderilor preconizate, am
putea observa cd hedgingul cuantil determina riscul ca o probabilitate a aparitiei pierderilor, pe cand hedgingul
pierderilor preconizate prezinta riscul ca pierderi asteptate. De asemenea, in cazul tehnicii de hedging cuantil
marimea pierderii nu influenteaza deciziile privind obligatiile de plata, iar in cazul hedgingului pierderilor
preconizate se pune accent atat pe obligatiile de platd, cat si pe probabilitatea aparitiei acestora. Deci, stiind
faptul ca hedgingul cuantil se axeaza doar pe probabilitatea aparitiei riscului, dar nu si pe marimea acestuia,
putem spune ca este mult mai binevenita utilizarea hedgingului pierderilor preconizate, care are ca baza nu
doar probabilitatea riscului, dar si marimea acestuia.

Structura pozitiilor de hedging si succesul hedgingului depind de tehnica de hedging aplicata si de para-
metrii instrumentului derivat acoperit. in cadrul unei si aceleiasi tehnici, caracteristica procesului de baza,
specificul contractului si rata procentuald pot forma mai multe pozitii de hedging.

Concluzionand, putem spune ca avantajul principal al tehnicilor hedgingului imperfect consta in posibili-
tatea de determinare a asteptarilor agentului economic pe piata si in atitudinea acestuia fata de risc.
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Astfel, pentru participantii pietei la termen, care sunt inclinati spre tranzactionari active pe piata financiarad

si care 1si stabilesc un anumit nivel al riscului, tehnicile hedgingului imperfect sunt o noud modalitate prac-
ticd de sustinere a investitiilor si tranzactiilor. De asemenea, tehnicile hedgingului imperfect prezinta flexibi-
litate in contextul gestionarii portofoliului pe piata la termen, oferind posibilitatea de a actiona tactic reiesind
din conditiile pietei. Insa, sa nu uitam si faptul ca astfel de actiuni nu totdeauna pot produce profit.

9.
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