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Abstract: In this article is described several categories of swaps contracts and are presented the possibilities of using it in
financial management.
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In ultimele decenii suntem martorii multiplelor inovatii financiare care duc la aparitia atat a noilor instrumente financiare
cat si a noilor tehnici de finantare. Chiar dacd aceste inovatii, de regula, reprezintd doar modificari a caracteristicelor instru-
mici. Printre instrumentele financiare pe larg utilizate in ultima perioada sunt contractele swap. Cea mai generala clasificare a
contractelor swap este acea in functie de natura indicilor suport: a) contracte swap pe marfuri (commodity swap); b) contracte
swap pe rata dobanzii (interest rate swap); c) contracte swap pe valutd (currency swap si cross—currency swap); d) contracte
swap de capital (equity swap); ) contracte swap pe inflatie (inflation swap); f) contracte swap pe riscul de credit (credit default
swap); g) contracte swap pe venitul total (total revenue swap).

Sunt contracte bilaterale ce prevad schimbul periodic al unei serii de cash-flow-uri de dobanda pe o alta serie de cash-
flow-uri de dobanda. Fiecare astfel de serie de cash-flow-uri de dobanda este legata de o ratd de dobanda, care poate fi fixatad
sau flotanta. In functie de natura acestor rate de dobanda, contracte swap pe data dobanzii sunt clasificate in doua mari catego-
rii: a) fixed/floating swap,una dintre cele doua rate de dobanda este fixd, iar a doua este flotantd, este cunoscut si sub denumi-
rea de fixed-to-floating swap si fixed-for-floating swap; b) floating/floating swap, ambele rate de dobanda sunt flotante, este
cunoscut si sub denumirea de basis swap.

Una dintre principalele motivatii ale aparitiei, dezvoltarii si consolidarii pietelor swap pe rata dobanzii a fost existenta
diferentelor de bonitate financiara si de credit-rating aferente diferitor debitori.

Un al doilea motiv al utilizarii pe larg a contractelor swap pe rata dobanzii o constituie eficienta pe care acestea o asigura
in managementul activelor si al pasivelor (ALM — Asset Liability Management): transformarea unor cash-flow-uri in alte cash-
flow-uri, precum si modificarea statului elementelor patrimoniale.

Contractele swap pe rata dobanzii sunt utilizate si in scopuri de hedging, de acoperire a expunerilor la riscul de rata a do-
banzii. Debitorii ale caror pasive sunt sensibile sunt expusi la riscul de crestere a ratelor de dobanda. Pentru acoperirea acestui
risc, firmele pot cumpira (preiau pozitii LONG: plitesc fix si incaseaza flotant) contracte swap pe rata dobanzii. in consecint,
acestea vor converti pasivele sensibile in pasive nesensibile, care vor avea un cost fix (mai mic decat cel flotant) al capitalului.

Debitorii ale caror pasive sunt nesensibile sunt expusi la riscul de scadere a ratelor de dobanda. Pentru acoperirea acestei ex-
puneri, firmele pot vinde (preiau pozitii SHORT: plitesc flotant si incaseaza fix) contracte swap pe rata dobanzii. In consecinta,
acestea vor converti pasivele nesensibile in pasive sensibile, care vor avea un cost flotant (mai mic decat cel fix) al capitalului.

In concluzie, sintetizim principale avantaje ale contractelor swap pe rata dobanzii: a) sunt derivate extrabilantiere; nu
solicita plata vreunei prime; sunt flexibile si pot fi personalizate; b) schimba statutul activelor si pasivelor bilantiere: sensibil—
nesensibil; c) transformd cash-flow-urile; d) permit efectuarea finantarii la costuri efective mai avantajoase decit cele ale
pietei; ¢) permit conectarea activelor si pasivelor sensibile; f) sunt folosite in cadrul ALM; g) modifica profilul de risc al porto-
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foliului sau chiar al intregii intreprinderi; h) pot fi inchise in orice moment, prin preluarea de pozitii contrare; i) nu presupun
schimbul sumei principale.

Contractele swaption reprezinta optiuni pe contracte swap. In functie de drepturile conferite, distingem: a) payer’s
swaption,titularul optiunii are dreptul de a plati fix si de a incasa flotant; b) receiver’s swaptions, titularul optiunii are dreptul
de a plati flotant si de a incasa fix.

Contractele swaption ofera o protectie eficientd contra fluctuatiilor ratelor swap aferente contractelor swap pe rata
dobanzii. in schimbul unei prime, titularul obtine dreptul, dar nu si obligatia, de a intra intr-un contract swap pe rata dobanzii la
o ratd swap prestabilitd, la un anumit moment in viitor. Contractele swaption, ca si optiunile, pot fi de mai multe stiluri. Cele
mai cunoscute sunt: contractele swaption europene, americane, bermude etc.

Contractele swaption sunt utilizate pe larg pe piata internationala pentru acoperirea expunerilor la riscul de rata a dobanzii,
fara a cunoaste Insd daca o astfel de expunere va exista sau nu. Contractele swaption sunt folosite cu succes si in scopuri specu-
lative, de catre investitorii care au o viziune complexa despre evolutia previzibila a ratelor de dobanda, inclusiv a ratelor swap.

Principalul avantaj al contractelor swaption, care deriva, de astfel, din caracteristicile intrinseci ale oricarei optiuni, sunt
marimea limitatd a pierderilor aferente contractelor swap la nivelul primei initiale. Printre dezavantaje sunt mentionate urma-
toarele: marimea primei initiale, care solicita un efort financiar initial din partea titularilor; o viziune complexa despre evolutia
previzibila a ratelor swap.

Contractele swaption sunt utilizate, in special, in cadrul strategiilor complexe agresive si defensive de gestiune a portofo-
liilor si a riscurilor aferente.

Contractele swap extensibile sunt contracte swap care oferd unei dintre parti dreptul, dar nu si obligatia, de a prelungi va-
labilitatea (durata de viatd) unui contract swap pentru o perioada prestabilita. Contractele swap extensibile sunt utilizate cu suc-
ces si in scopuri investitionale (la cresterea randamentelor) si speculative. Contractele swap extensibile sunt o alternativa inte-
resanta pentru orice utilizator de contracte swap pe rata dobénzii. Utilizarea acestora este recomandata, in particular, situatiilor
in care contractele swap sunt utilizate 1n calitate de instrumente de hedging a unor active sau pasive expuse la riscuri viitoare si
pentru care nu se cunoaste maturitate optima a contractelor swap aferente. in plus, contractele swap extensibile sunt utilizate la
scara largi si in scopul majorarii randamentelor investitionale. in plus, contractele swap extensibile sunt foarte flexibile si pot
fi personalizate in functie de solicitarile si intentiile participantilor.

Contractele swap revocabile sunt contracte swap care ofera uneia dintre parti dreptul, dar nu si obligatia, de a revoca
(anula, termina) contractul swap existent la o datd sau la o serie de date calendaristice prestabilite (de comun acord) pe
parcursul duratei de viata a swap-ului.

Daca cumpdratorul are dreptul de a revoca contractul swap, atunci acest contract poartd o denumire consacrata — callable
swap. Daci 1nsa acest drept este conferit vanzatorului, atunci contractul swap poarta denumirea specificd — putable swap.

Contractele swap revocabile sunt destinate (si recomandate), in particular, participantilor care doresc care sa intre in con-
tracte swap si, totodata, intentioneaza si se protejeze contra miscarilor adverse (contrar asteptirilor) a ratelor de dobanda. in
plus, contractele swap sunt utilizate pe larg si de catre participantii, care din anumite motive economice sau de alta natura tre-
buie sa posede optiunea de terminare a contractului swap.

Sintetizam in continuare principalele avantaje ale contractelor swap revocabile:dreptul de a revoca contractul swap limi-
teaza de o maniera substantiald marimea pierderilor potentiale; flexibilitate; pot fi personalizate: numar de zile de revocare,
intervalul dintre acestea etc.

Contractele swap reversibile sunt contracte swap care oferd uneia dintre parti dreptul, dar nu si obligatia, de a schimba
(inversa) structura platilor aferente contractului swap initial la o datd calendaristicd prestabilitd inaintea expirarii swap-ului.
Aceasta Insemna faptul cd daca optiunea apartine cumparatorului (plateste fix si incaseaza flotant) si cumparatorul decide sa o
exercite in ziua prestabilita, el va prelua pozitia SHORT (va pléti flotant si va incasa fix), iar vanzatorul original (initial) va
prelua pozitia LONG (va plati fix si va incasa flotant).

Contactele swap reversibile sunt destinate, in particular, investitorilor care au o foarte mare aversiune fata de risc si
doresc sa se protejeze de eventuale miscari adverse ale ratelor de dobanda flotante.

Pentru ca flexibilitatea acordata uneia dintre parti este destul de mare (de inversare a pozitiilor detinute), costul (diferenta
dintre rata swap contractuald si rata swap de piatd) este destul de ridicat.

Contractele swap pe valuta sunt contracte de schimbare a unei serii de cash-flow-uri denominalizate intr-o moneda pe o
altd serie de cash-flow-uri denominalizate intr-o altd moneda.

In limba roméni se utilizeaza un singur termen — contracte swap pe valuta. In literatura si practica de limba engleza sunt
utilizati insa doi termeni distincti: currency swap si forex swap (foreign exchange swap). Contractele forex swap sunt contracte
swap utilizate pe piata valutard. Acestea sunt echivalente cu o serie de contracte forward pe valuta. Contractele currency swap
sunt insa proprii pietei de capital.

Contractele currency swap §i cross-currency swap permit realizarea unei gestiuni integrate a riscurilor de ratd de dobanda si a
riscului valutar. Contractele swap pe valutd sunt destinate, in linii generale, urmatoarelor trei categorii de participanti: a) inves-
titori care doresc s achizitioneze active straine, dar, in acelasi timp, intentioneaza sa elimine riscul valutar aferent acestor active;
b) debitori care doresc sa atragd fonduri de pe europiete la un cost mult mai atractiv decét cel curent de pe piatd;c) manageri ce
utilizeaza tehnici avansate de ALM si intentioneaza sa creeze active sau pasive sintetice denominalizate intr-o altd moneda.

Sintetizam in continuare principalele avantaje ale contractelor swap pe valuta: a) contracte extrabilantiere; b) flexibile; ¢)
pot fi personalizate in functie de solicitarile si necesitatile clientilor; d) creeaza active si/sau pasive sintetice; e) permit obtine-
rea de costuri de finantare sau randamente mult mai inalte decat cele oferite de piata.

Contractele swap pe marfuri sunt contracte swap 1n care unul dintre indici este legat de performanta unei marfi (rata de
crestere a pretului). Sunt destinate participantilor care doresc sa se acopere contra riscului de piatd aferentd unor marfuri
concrete: cereale, petrol, metal etc., dar si participantilor care intentioneaza sa speculeze volatilitatea pretului unei marfi.
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Se cunosc mai multe variante de contracte swap pe marfuri: a) commodity swap fixed/floating; b) commodity-for-interest
swap (contracte swap marfa pe dobanda); ¢) commodity-for-commodity swap (contracte swap marfa pe marfa).

Commodity-for-interest swap sunt similare cu contracte basis swap. Un indice este legat de o marfa, iar al doilea — de 0
rata flotantd de dobanda (e.g. LIBOR). Decontarile au loc similar ca si la basis swap.

Commodity-for-commodity swap sunt si ele similare cu contracte basis swap. Ambii indici sunt legati de doud marfi. De-
contarile au loc similar ca si la basis swap. Aceste contracte sunt utilizate pentru acoperirea expunerilor la basis riscul. Solutii
similare sunt oferite si de catre Spread Options, descrise in paragraful relativ optiunilor exotice. Diferenta principiala dintre ce-
le doua structuri derivate consta in faptul ca contractele swap opereazd cu modificari relative (rate de modificare), In timp ce
optiunile opereaza cu marimi absolute.

Contracte swap pe inflatie sunt asemanatoare cu contractele swap pe rata dobanzii de tipul fixed/floating. Un indice este
fixat, iar altul — flotant (rata inflatiei relativa unei perioade de timp). Suma de regularizare este calculati ca si in cazul contrac-
telor swap pe rata dobanzii: daca rata actuala a inflatiei pentru o anumitd perioada de timp este mai mare decat nivelul fixat
contractual (asteptat), atunci cumparatorul va incasa suma de regularizare, iar daca rata inflatiei va fi mai mica decat nivelul
fixat contractual, atunci cumparatorul va plati suma de regularizare.

Piata swap-urilor pe inflatie este una recentd. Acesta a aparut si s-a dezvoltat ca o replica viabila la emergenta si consoli-
darea pietei produselor financiare legate de rata inflatiei.

Swap-urile pe inflatie sunt destinate firmelor si investitorilor care doresc si se acopere contra riscului de inflatie. In
particular, o data cu cresterea ratei inflatiei mai multa decét se astepta, valoarea reala a cash—flow—urilor multor intreprinderi
poate fi afectatd de o manierd semnificativa. Si dimpotriva, daca rata inflatiei este mai mica decat se astepta, atunci valoarea
nominala a cash-flow-urilor unor intreprinderi poate fi afectatd substantial. O solutie viabild la aceste probleme este oferita de
de regularizare) relative swap-urilor pe inflatie.

Un prim avantaj al existentei si consolidarii pietei contractelor swap pe inflatie este crearea unei viziuni exprese a pietei si
a participantilor privind performantele macroeconomice ale unei tari, in particular, nivelul inflatiei in viitorul previzibil. in al
doilea rand, contractele swap oferd un element de securitate pe baze comerciale pentru firmele care doresc sa-si modifice de o
maniera sintetic profilul de risc: reducerea, eliminarea sau asumarea riscului de inflatie. in plus, contractele swap pe inflatie,
ca si orice contracte derivate, oferd oportunitati speculative (pentru cei care dispun de suficiente informatii analitice si tehnice
relative inflatiei). Specialistii apreciaza ca o datd cu dezvoltarea acestui segment de piata, se va crea suficienta lichiditate care
va oferi participantilor posibilitatea compensarii pozitiilor deschise.
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