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Financial derivatives come in many shapes and forms, including futures, forwards, swaps, options, structured debt
obligations and deposits, and various combinations thereof. Some are traded on organized exchanges, whereas others
are privately negotiated transactions. Derivatives have become an integral part of the financial markets because they can
serve several economic functions.

Instrumentele financiare derivate sunt instrumente care permit agentilor de piata sa profite de miscarile de
preturi ale altor instrumente, fara obligatia de a le comercializa propriu-zis. Scopul lor initial este sd permita
comerciantilor sd acopere riscurile cu care acestia se confruntd pe pietele monetare, ca parte a activitatilor lor
normale de afaceri, prin contrabalansarea unui anumit tip de risc cu riscul opus de pe piata instrumentelor
financiare derivate.

Potrivit Fondului Monetar International [1], un contract privind instrumentele financiare derivate repre-
zinta un instrument financiar care este legat de un activ de baza, de un indicator sau de o marfa si prin care
riscurile financiare specifice pot fi comercializate pe pietele financiare. In plus, instrumentul financiar poate
fi legat si de o ratd de dobanda, o actiune, o deviza sau de orice alt instrument tranzactionabil stabilit Intre
partile contractante.

Din cele patru instrumente financiare derivate se considera ca contractele forward sunt cele mai vechi si
poate ca din aceasta cauza si cele mai simple.

Robert E. Whaly defineste contractul forward ca fiind un contract de cumparare sau vanzare a unor active
de baza (active suport) la o datd viitoare prestabilitd la un pret convenit astizi. Nu are loc nici un schimb de
bani pana la data expirarii, pAna cand cumparatorul achitd suma de bani in numerar mentionata in contract si
vanzatorul livreaza activele contractate [2].

Dupa cum sustine Charles W. Smithson in cartea sa Managing financial risk: a guide to derivative products,
financial ingineering, and value maximization, un contract forward obliga proprietarul acestuia sa cumpere un
anumit activ la o data stabilitd la un pret cunoscut ca pret contractual sau pret forward, specificat in momentul
contractarii. Daca, la scadenta, pretul actual este mai mare decat pretul exercitarii, proprietarul contractului
castiga profit; dacd pretul este mai mic, proprietarul suporta pierderi [3].

Contractele la termen reprezintd acorduri incheiate intre doud parti care se angajeaza sa realizeze o tran-
zactie financiard la o data viitoare specificatd (forward) si la un pret specificat. Aceste contracte sunt contracte
ferme si obligatorii incheiate intre banca si client pentru achizitionarea sau vanzarea unei cantitati specificate
dintr-o valuta stabilita la un curs de schimb fixat la data la care contractul este incheiat pentru a fi realizat in
viitor conform acordului stabilit la semnarea contractului.

Una din partile semnatare a contractului la termen isi asuma o pozitie lungd si este de acord sd cumpere
bunul care face obiectul contractului la o data viitoare specificata si pentru un anumit pret specificat. Cealalta
parte isi asuma o pozitie scurtd si este de acord sa vanda bunul respectiv la aceeasi data si pentru acelasi pret.
Pretul specificat intr-un contract la termen va fi referit ca pretul de livrare. Un contract la termen este decontat
la scadentd. Posesorul pozitiei scurte livreaza bunul posesorului pozitiei lungi in schimbul unei sume in
numerar egale cu pretul de livrare.

In acceptiunea autorilor autohtoni, contactele forward pot fi clasificate in:

v’ Forward Rate Agreement (FRA);

v Forward pe interval (Range Forward);

v" Forward participativ (Participating Forward);

v Forward revocabil (break forward);

v' Par Forward;

v" Floating Rate Par Forward,;

v Forward pe credite si depozite [4].
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Pe langa tipurile de contracte forward enumerate in literatura de specialitate, cea americana si engleza mai
propune spre studiere si alte tipuri de contracte forward, si anume:

v’ combinarea optiunilor cu contractele forward;

v’ combinarea swapului cu contractele forward;

v’ contractele forward nelivrabile (NDF) [5];

v Forward Pricing Rate Agreements (FPRA) [6].

In continuare ne propunem si descriem unele categorii de contracte forward, pentru a face o delimitare
cat mai clara intre ele.

Un acord FRA, numit si un acord de rata de viitor, este un contract care permite unei societati sa blocheze
o rata a dobanzii existente si se aplica la o singura perioada in viitor. Acesta este un instrument financiar care
in mod obignuit ,,blocheaza” o rata a dobanzii la un depozit pe termen scurt sau imprumut incepand de la o
data 1n viitor. Acordul FRA protejeaza o entitate economicd impotriva consecintelor negative ale evolutiei
ratelor de dobanda in scadere. Aceasta permite sa se gestioneze eficient expunerea la scaderea ratelor dobanzii
de catre protejarea ratelor dobanzilor la toate investitiile viitoare, inclusiv din vanzarea de FRA. De asemenea,
permite companiilor sa protejeze retragerile viitoare impotriva ratelor de dobanda atat nefavorabile, cat si
negative. Contractele FRA sunt importante pentru companiile care se confruntd, in activitatile lor, cu un risc
sporit, pentru a reduce impactul negativ al acestor factori de risc.

Potrivit lui Choudhry Moorad, un FRA este un acord de a imprumuta o suma notionala de numerar de pana
la un an, incepand de la orice punct in urmatoarele 12 luni, la o ratd a dobanzii convenita. Prin urmare,
contractele FRA sunt asociate cu rate cunoscute ale dobanzii. Ele garanteaza o rata a dobanzii exacta pentru
un depozit sau un credit incepand de la o data din viitor. Contractele FRA sunt clare si nici nu au ambiguitati
asociate [7].

Conform opiniei lui Brian Coyle, contractele FRA sunt eficiente in gestionarea riscurilor de rata a dobanzii.
Ele protejeaza o companie impotriva unei piete monetare volatile, care are rate variabile de interes [8].

Contractele forward valutar sunt complet personalizabile; acestea ofera celor doua parti flexibilitatea de a
decide cu privire la o perioada de timp si rata a dobanzii. Bancile elaboreaza, in mod normal, un FRA pe baza
dorintei unice a clientilor lor.

Dupa Moorad Choudhry, un acord de FRA nu are nici o platd in avans sau asociata primelor. Nu exista
nici un schimb principal la data redactarii acordului; contracte FRA nu au nici o taxa de tranzactie [9].

Un FPRA este un contract intre o entitate guvernamentala si un contractant, in care anumite rate sunt sta-
bilite pentru o perioada determinata de timp. Aceste rate sunt proiectii la care este greu de estimat costurile si
sunt utilizate pentru contractele de pret si la modificarile contractului [10].

Tabelul 1
Principalele momente in functionarea unui FPRA

Scopul

Procesul

Orientdrile

Un FPRA este folosit pentru a
asigura un pret corect §i rezonabil
castigat de catre un contractant si
pentru a proteja o agentie guver-
namentald de acuzatii nedrepte.
Contractantul estimeaza aceste rate
pe baza unor standarde rezonabile.
Agentia guvernamentala contrac-
tanta trebuie sa le aprobe nainte
de semnarea acordului.

De obicei, ratele de stabilire a preturilor sunt
estimate prin utilizarea unui procent sau raport.
Procentul sau raportul se bazeaza pe diferentele
de preturi neprevazute. in cazul in care factura
este emisd, costurile sunt multiplicate cu acest
procent sau raport. Rata protejeaza antreprenorii
permitand o cantitate suplimentara de mai sus
si dincolo de preturile cotate sau estimate.

De exemplu, rata reprezinta costurile anticipate
pentru materiale si costurile fortei de munca.

Un antreprenor ar trebui sa
prezinte o propunere FPRA in
fiecare an. Aceste acorduri ar
trebui sa indice, de asemenea,
pentru ce perioada de timp rata
este prielnica. Rata trebuie sa fie
echitabila si sa fie utilizata
numai pentru munca, costurile
indirecte, materiale si alte elemente
care nu sunt usor de estimat.

Combinarea unui contract forward cu un contract swap intr-un singur instrument — in mod specific, un
contract forward la rezultatele swap Intr-un instrument normal referit la un forward sau la un swap cu inceput
intarziat. Desi platile swap nu incep pana la o data viitoare stabilita, forwards swap-ul este identic cu un swap
obignuit odata ce data a fost atinsa. Forward swap-ul este de obicei utilizat de un trezorier care asteapta sa
emita 1n viitor o rata flotanta a datoriilor si vrea sa pastreze ratele existente.

Combinatia forward swap elimind posibilitatea obtinerii rezultatelor nefavorabile, dar de asemenea elimina
potentialele rezultate favorabile.
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Combinatiile de optiuni cu contractele forward permit managerilor s mearga impotriva potentialelor
situatii nefavorabile in timp ce participa la castiguri in cazul in care ratele se migca in favoarea utilizatorului.
Cele mai intalnite combinatii forward cu optiuni se refera la tipurile de break forward, range forward si forward
participativ.

,»2Am creat Break Forward la Midland Bank, cu ajutorul lui Edmond Levy, pentru a rezolva doua probleme —
in primul rand, reticenta din partea directorilor de finante fata de clientii corporatiei la plata primelor si, 1n al
doilea rand, tratamentul fiscal nesatisfacitor”, — sustine Warren Edwardes in lucrarea sa Key Financial
Instrument: understanding innovation in the world of derivatives [11].

In octombrie 1986 optiunile de valuti au fost prezentate in Marea Britanie. Companiile erau inca foarte
rezervate in a plati primele pe optiune in avans, In temeiul unor contracte forward standard de schimb nu s-au
platit primele. Clientul pur si simplu a intrat intr-un contract cu o banca pentru schimbul, sd zicem, Dolari
SUA pentru Lire sterline cu termen de livrare in sase luni. La scadentd, doud monede au fost schimbate la
cursul de schimb de preaprobare si la sumele specificate, iar pe la sfarsitul anului 1986 comisia de schimb,
care a fost obisnuitd cu un deceniu mai devreme, a disparut. Astfel, companiilor nu li s-a cerut sa faca orice
plata in avans atunci cand au intrat In contractele la termen si au avut de gand sa convingd o multime de
oameni sa scrie un cec de platd pentru o optiune. Unele trezorierii au convins panourile lor pentru a le permite
sd intre in optiuni. Cu toate acestea, multi au constatat ca in cazul in care optiunile, care au fost oarecum o
forma de asigurare impotriva fluctuatiilor cursului de schimb nefavorabil, nu au fost exercitate la scadenta,
au fost criticate cu intelegerea ulterioara, de catre consiliile lor, a beneficului acestui instrument. ,,Nu trebuie
sd cumparam §i noi aceste optiuni ultramoderne”, li s-a spus. ,,Sa ramanem cu contracte forward”. Deci, a
fost necesard o structura, cu caracteristici de optiune, dar cu nici o prima explicitd pentru client [12].

Un contract break forward este un contract forward, la o rata de redirectionare care permite titularului de
a sparge sau revoca contractul cu o tranzactie de sens opus la o alta ratd — rata break. Nu exista nici o prima
la optiune de platit si cheltuielile de optiuni incorporate sunt incluse in stabilirea ratei forward si a ratei
break. Contractul break forward a fost construit ca o optiune sintetica.

In gestionarea expunerii la riscul de schimb valutar, sigurantele traditionale utilizate sunt contracte forward de
schimb sau cele rezultate din tranzactiile corespunzatoare ale cursului de schimb la fata locului si a pietelor
monetare. Experienta de volatilitate ridicatd a cursului de schimb si rigiditatea acceptata a contractelor forward a
creat nevoia de instrumente mai sofisticate si flexibile de gestionare a expunerii la risc. Contractele de optiuni
valutare au marcat inceputul celei de-a doua generatii. Astfel de contracte au fost distinse din contractele
forward conventionale in masura in care cumparatorul unei optiuni moneda este pur si simplu obligat sa
livreze o prima pentru a asigura protectia impotriva riscului valutar.

Break-forward au fost un nou produs dezvoltat de Midland Bank, care a combinat cele mai bune caracte-
ristici ale ambelor generatii. Contractele break-forward ofera trezorieriei corporative un instrument de acope-
rire impotriva riscurilor care poate simula sau transmite un forward acoperit si strategiile unhedged (neaco-
perite), precum si continuitatea de pozitii intre aceste extreme. In plus, produsul a fost proiectat pentru a
depasi aversiunea companiei trezorierului si a primelor lor dificultati asociate cu impozitarea. Au existat
situatii in care primele platite pentru optiune nu au fost scutite de impozitul securizat; avand in vedere faptul
ca break-forward nu implica plata unei prime, aceasta dificultate nu a aparut.

Contractele break-forward au fost instrumente unice, valoroase pentru gestionarea expunerii la riscul de
schimb valutar si cu proprietitile lor potential fiscale eficiente a marcat inceputul unor instrumente de gene-
ratia a treia de trezorerie. Structura unor astfel de contracte este suficient de flexibila pentru a imita atat con-
tractele forward traditionale, cat si contractele de optiuni, precum si pozitia unhedged (neacoperita).

Generalizand din punct de vedere economic, Participating Forward ar fi putut fi creat pur si simplu prin
orice combinatie a unui contract de schimb forward normal si a unui break-forward. Aceasta structura ofera o
acoperire garantatd pentru expunerea completa, in acelasi timp permitand a beneficia de o miscare favorabila
a cursului de schimb pe o portiune predeterminatd de expunere a monedei. Nu existd prima care se plateste
pentru un Participating Forward.

Pentru a lua un contract de Participating Forward e nevoie de a examina suma, valutele implicate, data
expirarii si, cel mai rau, rata la care se doreste sa se vanda valuta strdina.

Contractul Participating Forward prezinta unele avantaje si dezavantaje in comparatie cu alte contracte
forward.
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Tabelul 2
Avantajele si dezavantajele contractului Participating Forward

Avantaje Dezavantaje

Ofera protectie in marime de 100% din expunerea clientului | Rata de protectie va fi intotdeauna mai putin

favorabila decat rata forward

Permite a beneficia de schimbari ale cursului valutar favorabil
pe o portiune de expunere totala

Nu existd prima care se plateste

O variatie comuna a structurii activului de baza a forwardului este structura par forward. Logica de baza

este necesitatea de a negocia intreaga serie de forwarduri la o singurd ratd mai degraba decat a negocia
forwarduri individuale la rate diferite, reflectand structura primelor si disconturilor ce predomina pe piata [13].

Non Deliverable Forward’s (NDF’s) este economic echivalent cu un flux stabilit complet de forward

valutar. El este identic structurat cu un forward valutar. Unica diferenta constd in faptul ca asezarea la scadenta
a contractului este cea de decontare neta in numerar, nu cea de livrare fizicd a sumelor monetare. Decontarea
neta efectuatd la scadentd este calculatd pentru a reflecta diferentele, care pot exista intre ratele forward
contractate si rata de schimb locald in vigoare la data scadentei [14].

In cele din urméa putem mentiona ca principalii factori care potenteazd expansiunea utilizarii derivatelor

financiare sunt:

—_—

(9]

i

—_— O

12.

13.
14.

- dezvoltarea pietelor locale pentru activele suport (piata actiunilor, a obligatiunilor corporative, a obli-

gatiunilor ipotecare);

- dezvoltarea infrastructurii legale a contractelor care stau la baza derularii tranzactiilor cu instrumente

financiare derivate;

- eliminarea restrictiilor la utilizarea instrumentelor financiare derivate de catre entitati locale si straine.
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