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Rezumat. În contextul global actual, riscurile financiare la care 
companiile sunt expuse au crescut, iar consecinţele acestora sunt mult mai 
dăunătoare decât cu 10 ani în urmă. Astfel, contabilitatea de acoperire 
împotriva riscurilor a devenit o necesitate. Operaţiunile cu derivate pot fi 
folosite pentru acoperirea: riscurilor dobânzilor, riscurilor cursului de 
schimb valutar, riscului de credit. Lucrarea de faţă propune două modele 
de acoperire justă a valorii împotriva riscurilor utilizând instrumente 
financiare derivate. Soluţiile propuse pot fi utile pentru practicienii 
interesaţi în aplicarea contabilităţii de acoperire şi pentru limitarea 
consecinţelor pe care acesta le-ar putea avea asupra performanţelor 
companiilor. 
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1. Introducere 
 
Pe măsură ce utilizarea derivatelor a crescut la nivel mondial, apariția a noi 

standarde contabile a fost necesară. De aceea au apărut IAS 32 și 39: pentru a 
furniza o lista completă a tuturor informațiilor și problemelor de reprezentare care 
sunt legate de instrumentele financiare. Deși au fost emise ca standarde distincte, 
în practică ele sunt aplicate împreună deoarece amândouă tratează aceleași 
fenomene contabile. 

Introducerea valorii juste ca o metodă de evaluare pentru activele financiare 
a crescut de la introducerea IAS 39 și, prin urmare, a generat o serie de probleme. 
Cei care se confruntă direct cu aceste probleme sunt companiile care au ales să 
folosească instrumente financiare derivate fie pentru acoperire, fie în scopuri 
speculative. În ceea ce privește înregistrarea instrumentelor derivate în rapoartele 
financiare, cel mai important aspect îl reprezintă reevaluarea acestora la valoare 
justă, operație care poate genera câștig sau pierdere, după caz. Principalul motiv 
pentru utilizarea contabilității de acoperire este protejarea profitului împotriva 
pierderilor generate de fluctuațiile prețurilor, ratelor de schimb valutar și a ratei 
dobânzii. Câștigul sau pierderea reflectate prin contabilitatea de acoperire sunt 
egale ca magnitudine și de sens contrar cu pierderea, respectiv câștigul, elemen-
tului pentru care se aplică.  

 
2. Cerinţe ale contabilității de acoperire impotriva riscurilor  
 
Utilizarea contabilității de acoperire impune respectarea simultană a trei 

condiții:  
 Natura riscului ce trebuie acoperit; 
 Eficiența acoperirii;  
 Documentarea.  
Apariția instrumentelor financiare derivate a fost generată de descoperirea 

unor modalități noi de limitare și gestionare a riscurilor. Desigur, instrumentele 
derivate nu pot acoperi orice tip de risc. Operațiunile cu instrumentele financiare 
derivate pot fi folosite să acopere următoarele riscuri: riscul ratei dobânzii, riscul 
ratei schimbului valutar, riscul creditului.  

Instrumentele financiare derivate pot fi folosite pentru a acoperi trei mari 
categorii de riscuri: 

Expunerea la riscul valorii juste: riscul valorii juste apare atunci când 
valoarea activelor, respectiv a datoriilor se modifică, dar și când vorbim de 
modificări valorice ale elementelor extrabilanțiere (contracte ferme neajunse la 
scadență și deci neincluse în rapoartele finanziare). Ca să facă obiectul 
contabilității de acoperire producerea acestui risc trebuie să afecteze semnificativ 
capitalurile. 
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  Expunerea la riscul de cash flow: Acest risc apare dacă viitoarele fluxuri 
de numerar se modifică afectând semnificativ capitalurile. Acest risc se referă atât 
la fluxurile de numerar generate de active sau datorii aparținând societății, cât și la 
viitoare fluxuri de numerar preconizate, dar care nu fac obiectul unui contract 
prezent (deci nu sunt reflectate în contabilitate).  

  Expunerea la riscul valutar: Acest risc se manifestă în cazul activelor și 
datoriilor exprimate în valută ca urmare a fluctuației cursului valutar și, de 
asemenea, apare în cazul în care companiile au puncte de lucru sau filiale în 
străinătate și își conduc contabilitatea în moneda țării respective.  

În orice caz, este important să calculăm valoarea expunerilor și modalitatea 
în care aceasta ar putea afecta câștigurile. Dacă modificarea valorii activelor și 
datoriilor este recunoscută imediat în contul de profit și pierdere, nu este necesară 
aplicarea contabilității de acoperire. În acest caz se aplică principiile contabilității 
financiare. Pentru a recurge la contabilitatea de acoperire o companie trebuie să se 
aștepte ca acoperirea să fie foarte eficace în compensarea schimbărilor intervenite 
în valoarea elementului acoperit sau schimbări în fluxurile de numerar aferente 
elementului acoperit. 

Pentru a putea folosi contabilitatea de acoperire trebuie avute în vedere 
următoarele etape:  

Pasul 1: alegerea instrumentului financiar derivat care să genereze câștiguri 
sau pierderi astfel încât să contrabalanseze pierderile/câștigurile elementului 
acoperit.  

Pasul 2: determinarea metodei de evaluare a acestor variații valorice, 
precum și determinarea eficienței acoperirii (la începutul perioadei cât și pe 
parcursul procesului de acoperire).  

Testele de măsurare a eficacității compensării în cazul schimbării de valoare 
a instrumentelor financiare derivate se pot baza pe schimbările de valoare a 
întregului instrument de acopereire sau pot exclude schimbările de valoare 
asociate cu trecerea timpului. De exemplu, prețurile pentru futures și forward pot 
fi luate în calcul ca totalul valorii spot curente la care se adaugă reducerea sau 
prima forward. Modificarea acestor diferențe viitoare nu are legătură directă cu 
modificarea valorii futures atunci când acest derivat este folosit strict pentru 
acoperirea riscului. De aceea, o evaluare corectă presupune excluderea 
modificărilor discountului sau primei pentru evaluarea eficienței acoperirii. În 
această situație eficiența acoperirii va fi evaluată comparând modificările între 
valoarea componentei spot a unui futures cu modificările valorii elementului 
pentru care se dorește acoperirea riscului. Aplicând același raționament, prima 
aferentă unei opțiuni call non-cash reprezintă valoarea câștigului monetară sau a 
eventualului câștig la finele perioadei. Pe măsură ce data scadenței se apropie, 
valoarea în timp descrește. Modificările în componenta valorii timp a opțiunii nu 
au legătură directă cu modificările valorii elementului pentru care se aplică 
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acoperirea, așadar, o corectă abordare exclude modificările valorilor primelor sau 
reducerilor în stabilirea eficienței acoperirii. Eficiența acoperirii va fi determinată 
comparând abaterile valorii intrinseci a opțiunii cu modificările valorii 
elementului acoperit.  

 
3. Contabilitatea de acoperire a valorii juste 
 
IAS 39 definește acoperirea valorii juste că fiind „acoperirea expunerii la 

modificările valorii juste a unor active sau datorii financiare”. Ca acoperirea 
valorii juste să fie eficientă, trebuie să se identifice cu un instrument financiar 
derivat care să acopere expunerea la risc.  

  Contabilitatea de acoperire se aplică activelor și datoriilor financiare, dar și 
elementelor extrabilanțiere cum ar fi clauze contractuale nerecunoscute în bilanț, 
dar care în viitor se vor transforma în active sau datorii. Contractul trebuie să 
prevadă cantitatea, prețul și data și trebuie să oblige ambele părți (atât client, cât și 
furnizor). Pentru a utiliza contabilitatea de acoperire a riscului valorii juste, 
elementul acoperit trebuie să fie un singur activ, datorie sau element 
extrabilanțier, sau un grup de active, datorii sau elemente extrabilanțiere a căror 
valoare să se modifice împreună.  

Toate schimbările care se petrec în timpul acoperirii vor fi raportate la 
venituri curente, valoarea contabilă a instrumentului financiar derivat este ajustată 
la valoarea justă reflectată în bilanț, iar modificările valorii contabile de la o 
perioadă la altă sunt incluse în contul de profit și pierdere. În același timp, 
valoarea contabilă a obiectului acoperit care apare în bilanț este ajustată astfel 
încât câștigul sau pierderile anuale provenite din acoperirea riscului valorii juste 
să compenseze pierderea sau câștigul instrumentului financiar derivat.  

 
3.1. Exemplu de valoare justă a acoperirii riscului bunurilor neacoperite 
 
În luna octombrie anul N, o rafinărie care prelucrează ţiţei din import are un 

stoc de 80.000 barili la preţul de 72 $/baril, unde 1$ = 3lei. Compania anticipează 
că produsele finite din prelucrarea ţiţeiului brut vor fi vândute în luna iunie anul 
N+1.  

Datorită faptului că preţul ţiţeiului a crescut, compania decide să cumpere 
contracte cu plata la termen (poziţii short) de pe piaţa americană (CME - Chicago 
Mercantile Exchange) pentru a acoperi valoarea ţiţeiului său brut. Compania 
cumpară pe data de 10 iunie contracte cu plata la termen (contracte futures) la 
prețul de 85,09 $ pe baril. Chicago Mercantile Exchange solicită un depozit 
collateral (marjă) de 800 $ pentru fiecare contract (un contract se incheie pentru 
1000 barili). 
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Prezentarea acoperirii riscului 
Rafinaria consideră contractele futures ca având o valoare justă de acoperire 

a riscului stocului de ţiţei datorită fluctuaţiilor preţurilor curente. Este o valoare 
justă de acoperire a riscului întrucât compania acoperă valoarea unui bun existent. 
Pare ciudat ca o companie să acopere valoarea unui stoc pe care deja îl deţine, mai 
ales că aceasta deja a cheltuit bani cu achiziţia lui, iar cantitatea este fixă. 
Compania are nevoie continuă de ţiţei în procesul de producţie însă orice achiziţie 
viitoare de ţiţei va fi la preţ mai mare dacă preţul pe baril creşte. Deşi compania 
consideră stocul existent ca fiind acoperit, în realitate îşi acoperă costurile de 
achiziţie ale unui nou stoc după ce stocul vechi va fi epuizat.  

 
Aşteptările eficienţei acoperirii 
Dacă preţul ţiţeiului brut scade, atunci valoarea stocului companiei de 

asemenea scade, dar este de aşteptat să realizeze profit din poziţiile short ale 
contractelor futures. Se pare că această acoperire va fi foarte rentabilă datorită 
clauzelor decisive ale derivatului.  

Evoluţia viitoare a preţului spot şi a preţului futures se prezintă după cum 
urmează: 

 
Luna CME Preţ spot petrol/ baril ($) Preţ futures petrol /baril ($) 

Noiembrie 15 80,00 79,65 
Decembrie 31 84,15 83,75 
Iunie 15 85,49 85,09 

 
Tratamentul contabil 
Odată ce toate condiţiile pentru contabilitatea de acoperire a riscului au fost 

îndeplinite, rafinaria priveşte contractele futures ca o acoperire a valorii juste a 
stocului de petrol. Valoarea stocului este ajustată de suma acoperirii efective, şi de 
schimbările în poziţiile futures neatribuibile acoperirii efective, care sunt regăsite 
în câştiguri. Deoarece Chicago Mercantile Exchange (ca în toate tranzacţiile 
futures) cere reglementări zilnice ale poziţiilor futures, modificările de valoare se 
realizează prin plăţi în numerar către sau de la schimbul valutar, iar poziţia open 
futures are întotdeauna o valoare justă egală cu zero. Registrul Jurnal se prezintă 
astfel:  

*15noiembrie - înregistrare depozitului colateral (marja) 800 $/contract (800 
$ x10 contracte x 3 lei/$) 

 
Conturi de mărfuri =  Cont bancar 24.000 lei 
 
*31 decembrie - plata către Chicago Mercantile Exchange pentru a acoperi 

pierderile: 
1.000 barili x (79,65-83,75) x 3 lei/$ pe contract. 
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Conturi de mărfuri =  Cont bancar 123.000 lei 
 
– înregistrarea pierderilor aferente poziţiilor futures  
 

Contul de Profit & Pierderi  = Conturi de mărfuri 123.000 lei 
 
– Ajustarea sumei valorii petrolului aferentă schimbărilor la nivelul preţului 

spot: 
‐ 80.000 barili x (84,15-80,00)x 3 lei/$ pe contract 

 
Stoc curent petrol = Contul de profit şi pierderi 996.000 lei 

  
* 15 iunie – plata către CME pentru a acoperi pierderile:  
1000 barili x (85,09 – 83,75) x 3 lei/$ pe contract 
  

Conturi de mărfuri = Cont bancar 40,200 lei 
 
– înregistrarea pierderilor la poziţiile futures  
 

 Contul de profit şi pierdere = Conturi de mărfuri 40,200 lei 
 
– ajustarea sumei valorii petrolului pentru schimbările preţului spot: 
 80.000 barili x (85,49 – 84,15) x 3 lei/$ pe contract 
 

Stoc petrol = Contul de profit şi pierdere 321.600 lei 
    

– Înregistrarea reluării marjei: 
 

Cont bancar = Conturi de mărfuri 24.000 lei 

 
3.2. Valoarea justă de acoperire a unui angajament ferm 
 
Pe 1 octombrie anul N rafinaria intră într-un contract cu preţ fix pentru a 

vinde 10.000 barili de benzină la preţul de 125 $ pe baril în luna decembrie anul 
N. Acesta este un angajament ferm ce expune compania la risc, deoarece costul 
petrolului folosit pentru transfer poate creşte, reducând profitul companiei. 
Compania decide să acopere acest risc luând o poziţie long într-un contract 
futures. Compania cumpără pe 10 decembrie contractele futures de la CME la un 
preţ de 90,42 $ pe baril. Rafinaria trebuie să plătească un depozit collateral 
(marjă) de 400 $ pe contract. 
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Prezentarea acoperirii riscului 
Rafinaria va folosi contractele futures ca o valoare justă de acoperire a unui 

angajament ferm de a vinde produsul sau finit: benzina. 
În cazul în care compania intenţionează să cumpere petrol suplimentar 

pentru a face transferul, contractele futures pot fi imediat redenumite ca fiind 
contracte ce acoperă fluxul de numerar.  

Bazându-se pe analiza evoluţiei viitoare a preţului futures al benzinei şi al 
petrolului, compania ajunge la următoarea concluzie: prin contractele futures ale 
petrolului trebuie să se furnizeze o acoperire foarte ridicată a preţului de vânzare 
al petrolului. 

Evoluţia viitoare a preţului spot şi a preţului futures se prezintă după cum 
urmează: 

 
Luna CME Preț actual al 

petrolului /baril ($) 
Prețul la termen al 
petrolului/ baril ($) 

Preț actual al 
benzinei /baril ($) 

Octombrie 1 86,27 86,61 125 
Noiembrie 30 88,71 89,07 127 
Decembrie 31 90,42 90,42 129 

 
Tratament contabil 
Din moment ce toate condiţiile pentru contabilitatea de acoperire împotriva 

riscurilor au fost îndeplinite, rafinaria înregistrează în conturile sale contractele 
futures ca o acoperire a valoarii juste pentru un angajament ferm, acela de a vinde 
benzină. Angajamentul este înregistrat în balanţă la valoare total efectiv acoperită, 
iar schimbările în poziţiile futures neatribuibile acoperirii efective sunt regăsite în 
câştiguri. 

Reglementarea zilnică a poziţiilor futures este realizată prin plăţi cash către 
sau de la CME, iar poziţiile open futures au întotdeauna o valoare justă egală cu 
zero. Când, într-un final, acoperirea tranzacţiei se produce, soldul contului 
angajamentului ajustează valoarea înregistrată a tranzacției acoperite după cum 
urmează: 

*1 Octombrie – înregistrarea depozituluui colateral (marja) 400 $/contract 
(400 $ x 10 contracte x 3 lei/$) 

 
Conturi de marfuri = Cont bancar 12.000 lei 

  
* 30 Noiembrie - înregistrarea câştigurilor din poziţiile futures 
1.000 barili x (89,07 – 89,61) x 3 lei/$ pe contract 
 

Conturi de mărfuri = Contul de profit şi pierdere 73.800 lei 
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– Înregistrarea angajamentului ferm de vanzare a 10.000 baril x (129 - 125) x  
3 lei/$: 

 
Contul de profit şi pierdere = Angajament ferm 60.000 lei 

   
* 31 Decembrie - înregistrarea câştigurilor din poziţiile futures 1.000 barili 

x (90,42 – 89,07) x 3 lei/$ pe contract 
  

Conturi de mărfuri = Contul de profit şi pierdere 40,500 lei 
   

– înregistrarea angajamentului ferm de vânzare: 
10.000 barili x (129 - 127) x 3 lei/$ 
 
Contul de profit şi pierdere = Angajament ferm 60.000 lei 

 
– înregistrarea retragerii câștigurilor şi marjei 
73.800 + 40.500 + 12.000 = 136.300 lei 
 

Cont bancar = Conturi de mărfuri 136.300 lei 
   

– înregistrarea vânzării a 10.000 barili de benzină la 125 $ pe baril 
 

Conturi de clienţi = Venituri din vânzări 1.250.000 lei 
   
– reluarea angajamentuluui ferm şi ajustarea veniturilor înregistrate 
 

Angajament ferm = Venituri din vânzări  120.000 lei 
 
4. Concluzii  
 
Contabilitatea de acoperire împotriva riscurilor se aplică atât activelor și 

datoriilor recunoscute, cât şi angajamentelor ferme nerecunoscute 
În cazul în care nu se folosesşte contabilitatea de acoperire împotriva 

riscurilor angajamentele ferme de vânzare nu ar fi prezentate în situaţiile 
financiare ale societăţii. 

Toate instrumentele financiare derivate trebuie să fie prezentate în bilanț la 
valoarea justă, ca active financiare sau datorii financiare, în funcție de specificul 
contractului. 

Ca urmare, reflectarea în contabilitate a modificărilor valorii juste a 
instrumentelor financiare derivate va apărea sub formă de câștiguri sau de pierderi 
în funcție de eficiența acoperirii. 
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