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Autofinanţarea poate să vizeze două direcţii fundamentale. Pe de o parte poate viza activele imobilizate (investiţiile în 

sensul direct al termenului). Pe de altă parte, autofinanţarea poate însemna rambursarea împrumuturilor. Comparaţia între suma 

datoriilor pe termen lung şi mediu şi cea a mărimii autofinanţării permite să se aprecieze capacitatea de rambursare de către 

întreprindere a datoriilor.  

În caz de pierdere, autofinanţarea nu permite să se menţină constant nivelul fondurilor angajate de întreprindere, deci ca-

pitalul întreprinderii va scădea. 

Deşi, autofinanţarea este o politică financiară sănătoasă şi de dorit, nu este oportun să se exagereze în această direcţie. 

Ulterior autofinanţării, întreprinderea poate suporta următoarele consecinţe: pierderea legăturii cu piaţa financiară, diminuarea 

mobilităţii capitalului şi necesitatea creşterii rentabilităţii economice, care de cele mai multe ori este dificil de realizat astfel 

încât să satisfacă cerinţele investitorilor. 

Din punct de vedere al raţionalităţii economice, autofinanţarea este o resursă scumpă. Costul autofinanţării este rentabili-

tatea economică, ce trebuie să fie mai mare decât rata medie a dobânzii pentru a avea levier financiar. Dacă afacerea care a ge-

nerat anumite surse este suficient de rentabilă, înseamnă că reinvestirea lor este cel mai bun plasament pe care îl oferă piaţa. 

Limita autofinanţării este dată de principiul diversificării plasamentului. Diversificarea plasamentului este efectiv un factor de 

reducere a riscului. Măsura riscului unui portofoliu permite observarea factorilor care determină importanţa acestui risc şi arată 

influenţa coeficientului de legătură între diferitele rate de rentabilitate ale titlurilor. 

În pofida celor menţionate mai sus, autofinanţarea este o modalitate de finanţare foarte des întâlnită la întreprinderi, unele 

dintre motive fiind consolidarea întreprinderii sub raport competiţional, creşterea gradului de capitalizare, redimensionarea 

capitalului social sau chiar fiscalitatea [3, p. 89]. 
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În ultimele decenii suntem martorii multiplelor inovaţii financiare care duc la apariţia atât a noilor instrumente financiare

cât şi a noilor tehnici de finanţare. Chiar dacă aceste inovaţii, de regulă, reprezintă doar modificări a caracteristicelor instru-

mentelor şi tehnicilor deja existente, acestea oferă noi posibilităţi de utilizare în managementul financiar al agenţilor econo-

mici. Printre instrumentele financiare pe larg utilizate în ultima perioadă sunt contractele swap. Cea mai generală clasificare a 

contractelor swap este acea în funcţie de natura indicilor suport: a) contracte swap pe mărfuri (commodity swap); b) contracte 

swap pe rata dobânzii (interest rate swap); c) contracte swap pe valută (currency swap şi cross–currency swap); d) contracte 

swap de capital (equity swap); e) contracte swap pe inflaţie (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 prevăd schimbul periodic al unei serii de cash-flow-uri de dobândă pe o altă serie de cash-

flow-uri de dobândă. Fiecare astfel de serie de cash-flow-uri de dobândă este legată de o rată de dobândă, care poate fi fixată 

sau flotantă. În funcţie de natura acestor rate de dobândă, contracte swap pe data dobânzii sunt clasificate în două mari catego-

rii: a) fixed/floating swap,una dintre cele două rate de dobândă este fixă, iar a doua este flotantă, este cunoscut şi sub denumi-

rea de fixed-to-floating swap şi fixed-for-floating swap; b) floating/floating swap, ambele rate de dobândă sunt flotante, este 

cunoscut şi sub denumirea de basis swap. 

Una dintre principalele motivaţii ale apariţiei, dezvoltării şi consolidării pieţelor swap pe rata dobânzii a fost existenţa 

diferenţelor de bonitate financiară şi de credit-rating aferente diferitor debitori. 

Un al doilea motiv al utilizării pe larg a contractelor swap pe rata dobânzii o constituie eficienţa pe care acestea o asigură 

în managementul activelor şi al pasivelor (ALM – Asset Liability Management): transformarea unor cash-flow-uri în alte cash-

flow-uri, precum şi modificarea statului elementelor patrimoniale.  

Contractele swap pe rata dobânzii sunt utilizate şi în scopuri de hedging, de acoperire a expunerilor la riscul de rată a do-

bânzii. Debitorii ale căror pasive sunt sensibile sunt expuşi la riscul de creştere a ratelor de dobândă. Pentru acoperirea acestui 

risc, firmele pot cumpăra (preiau poziţii LONG: plătesc fix şi încasează flotant) contracte swap pe rata dobânzii. În consecinţă, 

acestea vor converti pasivele sensibile în pasive nesensibile, care vor avea un cost fix (mai mic decât cel flotant) al capitalului.  

Debitorii ale căror pasive sunt nesensibile sunt expuşi la riscul de scădere a ratelor de dobândă. Pentru acoperirea acestei ex-

puneri, firmele pot vinde (preiau poziţii SHORT: plătesc flotant şi încasează fix) contracte swap pe rata dobânzii. În consecinţă,

acestea vor converti pasivele nesensibile în pasive sensibile, care vor avea un cost flotant (mai mic decât cel fix) al capitalului. 

În concluzie, sintetizăm principale avantaje ale contractelor swap pe rata dobânzii: a) sunt derivate extrabilanţiere; nu 

solicită plata vreunei prime; sunt flexibile şi pot fi personalizate; b) schimbă statutul activelor şi pasivelor bilanţiere: sensibil–

nesensibil; c) transformă cash-flow-urile; d) permit efectuarea finanţării la costuri efective mai avantajoase decât cele ale 

pieţei; e) permit conectarea activelor şi pasivelor sensibile; f) sunt folosite în cadrul ALM; g) modifică profilul de risc al porto-

http://www.rasfoiesc.com/business/economie/Capacitatea-de-autofinantare48.php
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foliului sau chiar al întregii întreprinderi; h) pot fi închise în orice moment, prin preluarea de poziţii contrare; i) nu presupun 

schimbul sumei principale. 

Contractele swaption reprezintă opţiuni pe contracte swap. În funcţie de drepturile conferite, distingem: a) payer‘s 

swaption,titularul opţiunii are dreptul de a plăti fix şi de a încasa flotant; b) receiver‘s swaptions, titularul opţiunii are dreptul 

de a plăti flotant şi de a încasa fix. 

Contractele swaption oferă o protecţie eficientă contra fluctuaţiilor ratelor swap aferente contractelor swap pe rata 

dobânzii. În schimbul unei prime, titularul obţine dreptul, dar nu şi obligaţia, de a întra într-un contract swap pe rata dobânzii la 

o rată swap prestabilită, la un anumit moment în viitor. Contractele swaption, ca şi opţiunile, pot fi de mai multe stiluri. Cele 

mai cunoscute sunt: contractele swaption europene, americane, bermude etc. 

Contractele swaption sunt utilizate pe larg pe piaţa internaţională pentru acoperirea expunerilor la riscul de rată a dobânzii, 

fără a cunoaşte însă dacă o astfel de expunere va exista sau nu. Contractele swaption sunt folosite cu succes şi în scopuri specu-

lative, de către investitorii care au o viziune complexă despre evoluţia previzibilă a ratelor de dobândă, inclusiv a ratelor swap. 

Principalul avantaj al contractelor swaption, care derivă, de astfel, din caracteristicile intrinseci ale oricărei opţiuni, sunt 

mărimea limitată a pierderilor aferente contractelor swap la nivelul primei iniţiale. Printre dezavantaje sunt menţionate urmă-

toarele: mărimea primei iniţiale, care solicită un efort financiar iniţial din partea titularilor; o viziune complexă despre evoluţia 

previzibilă a ratelor swap. 

Contractele swaption sunt utilizate, în special, în cadrul strategiilor complexe agresive şi defensive de gestiune a portofo-

liilor şi a riscurilor aferente. 

Contractele swap extensibile sunt contracte swap care oferă unei dintre părţi dreptul, dar nu şi obligaţia, de a prelungi va-

labilitatea (durata de viaţă) unui contract swap pentru o perioadă prestabilită. Contractele swap extensibile sunt utilizate cu suc-

ces şi în scopuri investiţionale (la creşterea randamentelor) şi speculative. Contractele swap extensibile sunt o alternativă inte-

resantă pentru orice utilizator de contracte swap pe rata dobânzii. Utilizarea acestora este recomandată, în particular, situaţiilor 

în care contractele swap sunt utilizate în calitate de instrumente de hedging a unor active sau pasive expuse la riscuri viitoare şi 

pentru care nu se cunoaşte maturitate optimă a contractelor swap aferente. În plus, contractele swap extensibile sunt utilizate la 

scară largă şi în scopul majorării randamentelor investiţionale. În plus, contractele swap extensibile sunt foarte flexibile şi pot 

fi personalizate în funcţie de solicitările şi intenţiile participanţilor. 

Contractele swap revocabile sunt contracte swap care oferă uneia dintre părţi dreptul, dar nu şi obligaţia, de a revoca 

(anula, termina) contractul swap existent la o dată sau la o serie de date calendaristice prestabilite (de comun acord) pe 

parcursul duratei de viaţă a swap-ului. 

Dacă cumpărătorul are dreptul de a revoca contractul swap, atunci acest contract poartă o denumire consacrată – callable 

swap. Dacă însă acest drept este conferit vânzătorului, atunci contractul swap poartă denumirea specifică – putable swap. 

Contractele swap revocabile sunt destinate (şi recomandate), în particular, participanţilor care doresc care să intre în con-

tracte swap şi, totodată, intenţionează să se protejeze contra mişcărilor adverse (contrar aşteptărilor) a ratelor de dobândă. În 

plus, contractele swap sunt utilizate pe larg şi de către participanţii, care din anumite motive economice sau de altă natură tre-

buie să posede opţiunea de terminare a contractului swap.  

Sintetizăm în continuare principalele avantaje ale contractelor swap revocabile:dreptul de a revoca contractul swap limi-

tează de o manieră substanţială mărimea pierderilor potenţiale; flexibilitate; pot fi personalizate: număr de zile de revocare, 

intervalul dintre acestea etc. 

Contractele swap reversibile sunt contracte swap care oferă uneia dintre părţi dreptul, dar nu şi obligaţia, de a schimba 

(inversa) structura plăţilor aferente contractului swap iniţial la o dată calendaristică prestabilită înaintea expirării swap-ului. 

Aceasta însemnă faptul că dacă opţiunea aparţine cumpărătorului (plăteşte fix şi încasează flotant) şi cumpărătorul decide să o 

exercite în ziua prestabilită, el va prelua poziţia SHORT (va plăti flotant şi va încasa fix), iar vânzătorul original (iniţial) va 

prelua poziţia LONG (va plăti fix şi va încasa flotant). 

Contactele swap reversibile sunt destinate, în particular, investitorilor care au o foarte mare aversiune faţă de risc şi 

doresc să se protejeze de eventuale mişcări adverse ale ratelor de dobândă flotante.  

Pentru că flexibilitatea acordată uneia dintre părţi este destul de mare (de inversare a poziţiilor deţinute), costul (diferenţa 

dintre rata swap contractuală şi rata swap de piaţă) este destul de ridicat.  

Contractele swap pe valută sunt contracte de schimbare a unei serii de cash-flow-uri denominalizate într-o monedă pe o 

altă serie de cash-flow-uri denominalizate într-o altă monedă.  

În limba română se utilizează un singur termen – contracte swap pe valută. În literatura şi practica de limbă engleză sunt 

utilizaţi însă doi termeni distincţi: currency swap şi forex swap (foreign exchange swap). Contractele forex swap sunt contracte 

swap utilizate pe piaţa valutară. Acestea sunt echivalente cu o serie de contracte forward pe valută. Contractele currency swap 

sunt însă proprii pieţei de capital. 

Contractele currency swap şi cross-currency swap permit realizarea unei gestiuni integrate a riscurilor de rată de dobândă şi a 

riscului valutar. Contractele swap pe valută sunt destinate, în linii generale, următoarelor trei categorii de participanţi: a) inves-

titori care doresc să achiziţioneze active străine, dar, în acelaşi timp, intenţionează să elimine riscul valutar aferent acestor active; 

b) debitori care doresc să atragă fonduri de pe europieţe la un cost mult mai atractiv decât cel curent de pe piaţă;c) manageri ce 

utilizează tehnici avansate de ALM şi intenţionează să creeze active sau pasive sintetice denominalizate într-o altă monedă. 
Sintetizăm în continuare principalele avantaje ale contractelor swap pe valută: a) contracte extrabilanţiere; b) flexibile; c) 

pot fi personalizate în funcţie de solicitările şi necesităţile clienţilor; d) creează active şi/sau pasive sintetice; e) permit obţine-
rea de costuri de finanţare sau randamente mult mai înalte decât cele oferite de piaţă. 

Contractele swap pe mărfuri sunt contracte swap în care unul dintre indici este legat de performanţa unei mărfi (rata de 
creştere a preţului). Sunt destinate participanţilor care doresc să se acopere contra riscului de piaţă aferentă unor mărfuri  
concrete: cereale, petrol, metal etc., dar şi participanţilor care intenţionează să speculeze volatilitatea preţului unei mărfi.  
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Se cunosc mai multe variante de contracte swap pe mărfuri: a) commodity swap fixed/floating; b) commodity-for-interest 

swap (contracte swap marfă pe dobândă); c) commodity-for-commodity swap (contracte swap marfă pe marfă). 

Commodity-for-interest swap sunt similare cu contracte basis swap. Un indice este legat de o marfă, iar al doilea – de o 

rată flotantă de dobândă (e.g. LIBOR). Decontările au loc similar ca şi la basis swap. 

Commodity-for-commodity swap sunt şi ele similare cu contracte basis swap. Ambii indici sunt legaţi de două mărfi. De-

contările au loc similar ca şi la basis swap. Aceste contracte sunt utilizate pentru acoperirea expunerilor la basis riscul. Soluţii 

similare sunt oferite şi de către Spread Options, descrise în paragraful relativ opţiunilor exotice. Diferenţa principială dintre ce-

le două structuri derivate constă în faptul că contractele swap operează cu modificări relative (rate de modificare), în timp ce 

opţiunile operează cu mărimi absolute. 

Contracte swap pe inflaţie sunt asemănătoare cu contractele swap pe rata dobânzii de tipul fixed/floating. Un indice este 

fixat, iar altul – flotant (rata inflaţiei relativă unei perioade de timp). Suma de regularizare este calculată ca şi în cazul contrac-

telor swap pe rata dobânzii: dacă rata actuală a inflaţiei pentru o anumită perioadă de timp este mai mare decât nivelul fixat 

contractual (aşteptat), atunci cumpărătorul va încasa suma de regularizare, iar dacă rata inflaţiei va fi mai mică decât nivelul 

fixat contractual, atunci cumpărătorul va plăti suma de regularizare. 

Piaţa swap-urilor pe inflaţie este una recentă. Acesta a apărut şi s-a dezvoltat ca o replică viabilă la emergenţa şi consoli-

darea pieţei produselor financiare legate de rata inflaţiei.  

Swap-urile pe inflaţie sunt destinate firmelor şi investitorilor care doresc să se acopere contra riscului de inflaţie. În 

particular, o dată cu creşterea ratei inflaţiei mai multă decât se aştepta, valoarea reală a cash–flow–urilor multor întreprinderi 

poate fi afectată de o manieră semnificativă. Şi dimpotrivă, dacă rata inflaţiei este mai mică decât se aştepta, atunci valoarea 

nominală a cash-flow-urilor unor întreprinderi poate fi afectată substanţial. O soluţie viabilă la aceste probleme este oferită de 

contractele swap pe inflaţie. Astfel că eventualele pierderi relative volatilităţii inflaţiei vor fi compensate de câştigurile (sumele 

de regularizare) relative swap-urilor pe inflaţie.  

Un prim avantaj al existenţei şi consolidării pieţei contractelor swap pe inflaţie este crearea unei viziuni exprese a pieţei şi 

a participanţilor privind performanţele macroeconomice ale unei ţări, în particular, nivelul inflaţiei în viitorul previzibil. În al 

doilea rând, contractele swap oferă un element de securitate pe baze comerciale pentru firmele care doresc să-şi modifice de o 

manieră sintetică profilul de risc: reducerea, eliminarea sau asumarea riscului de inflaţie. În plus, contractele swap pe inflaţie, 

ca şi orice contracte derivate, oferă oportunităţi speculative (pentru cei care dispun de suficiente informaţii analitice şi tehnice 

relative inflaţiei). Specialiştii apreciază că o dată cu dezvoltarea acestui segment de piaţă, se va crea suficientă lichiditate care 

va oferi participanţilor posibilitatea compensării poziţiilor deschise. 
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