Gearing sau despre risc si levier

de Razvan Tudor

Scopul final al oricarei activitati economice, se spune in manualele de
economie, este maximizarea valorii apartindnd actionarilor. Cu alte cuvinte
daca vorbim de o societate deschisa si listata la una dintre burse, vorbim
despre maximizarea valorii actiunilor. Totugi, modul in care pretul unei actiuni
creste la bursa este de multe ori strain de valoarea intriseca a acesteia si cu
atat mai mult de valoarea ei nominala. Dar, aceste aspecte nu au modificat cu
nimic aceasta paradigma.

Managementul riscului a aparut ca disciplina teoretica de sine statatoare
fundamentandu-se pe ideea ca minimizarea pierderilor sau maximizarea
castigurilor dintr-o activitate economica riscanta poate fi facuta prin

gestionarea riscurilor aferente.

Teoretic, totul suna perfect! in practica se dovedeste, ins&, potrivit cercetarilor
de piata efectuate, ca tocmai firmele care ar avea nevoie de implementarea
unor politici de management al riscului si de acoperirea unor riscuri prin
utilizarea instrumentelor financiare derivate, nu o fac. Motivul: gearing-ul sau

efectul de levier!
Si, tot practica dovedeste faptul ca cei care tranzactioneaza instrumente
financiare derivate o fac nu neaparat in scopul acoperiri unor riscuri ci pur i

simplu in vederea profitului. Explicatia: tot gearing-ul sau efectul de levier!

De fapt ce inseamna acest efect de levier? Conform www.investorwords.com

efectul de levier este: "Gradul in care un investitor utilizeaza bani imprumutati.
Firmele care utilizeaza acest efect de levier pot fi in situatia falimentului daca
nu vor fi in stare sa-si plateasca datoriile sau daca nu vor fi in stare sa
gaseasca noi finantatori intre timp. Efectul de levier nu poate fi considerat ca
impropriu pentru ca el poate mari valoarea actiunilor unei firme existand i

avantaje datorate prevederilor legale la impozitarea imprumuturilor.”



Pentru a intelege ce inseamna gearingul in cazul instrumentelor financiare

derivate vom lua ca exemplu tranzactiile contractelor cu optiuni.

Presupunem ca suntem investitori pe piata actiunilor si cumparam astazi
actiuni ale societatii "abc" la pretul de 1000 de lei/actiune. Dupa o luna, pretul
acestor actiuni a crescut la 1200 de lei. Castigul net pe care il inregistram

este de 200 de lei/actiune. Randamentul acestei investitii este:
R1=[(1200-1000)/1000]*100= 20%

in situatia in care nu am fi cumparat actiuni gi am fi cumparat optiuni call de
tip european pe actiunea "abc" cu scadenta la o luna randamentul obtinut va fi
complet diferit. Presupunem ca prima platita pentru aceasta optiune este 40
de lei. Castigul net in aceasta situatie - considerand datele anterioare - va fi
mai mic cu echivalentul primei de 40 de lei, si se va ridica la 160 de lei.
Randamentul insa creste exponential si asta datorita faptului ca efortul

investitional initial este mult mai mic.
R2=[(1200-1000-40)/40]*100=400%

Acest exemplu elementar arata exact ceea ce inseamna gearing-ul, in cazul
fericit in care castigdm. Daca in exemplul anterior nu am fi cumparat optiuni
de tip call ci le-am fi vandut, pierderile ar fi fost extrem de mari si in marimi

absolute dar si in marimi relative.

Prin urmare o explicatie asupra reticentei utilizarii acestor instrumente
financiare derivate poate sa vina din exact acelasi motiv care sta la baza
utilizarii lor. Perceptia riscurilor suplimentare asociate tranzactionarii
instrumentelor nu poate fi schimbata. Singura problema cu adevarat
importanta este ca in aceste conditii ca speculator este greu sa fi sigur de
castig dar IN SITUATIA HEDGINGULUI (a acoperirii riscurilor) CASTIGUL
NU TREBUIE SA NE INTERESEZE! Oricat ar parea de bizar totusi, obiectivul
asigurarii riscurilor prin operatiuni de hedging se reduce doar la atat: la

asigurarea impotriva unor pierderi rezultate din evolutii contrare asteptarilor



intr-o piata sau alta si sub nici o forma nu presupune obtinerea unor profituri.
In acest caz, nu putem vorbi de riscul de a pierde. Orice castig din piata
activului suport va fi compensat cu o pierdere pe piata instrumentelor

financiare derivate si reciproc.

Atunci de unde vine aceasta reticenta in utilizarea instrumentelor financiare
derivate cu scopul hedgingului? Raspunsul, din fericire, de aceasta data, sta

in fiecare dintre Dumneavoastra.
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