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Rezumat. [n contextul global actual, riscurile financiare la care
companiile sunt expuse au crescut, iar consecintele acestora sunt mult mai
daundtoare decdt cu 10 ani in urmd. Astfel, contabilitatea de acoperire
impotriva riscurilor a devenit o necesitate. Operatiunile cu derivate pot fi
folosite pentru acoperirea: riscurilor dobanzilor, riscurilor cursului de
schimb valutar, riscului de credit. Lucrarea de fata propune doud modele
de acoperire justa a valorii impotriva riscurilor utilizand instrumente
financiare derivate. Solutiile propuse pot fi utile pentru practicienii
interesati in aplicarea contabilitatii de acoperire §i pentru limitarea
consecintelor pe care acesta le-ar putea avea asupra performantelor
companiilor.

Cuvinte-cheie: contabilitate de acoperire; eficienta acoperirii;
expunerea valorii juste; expunerea fluxului de trezorerie; acoperirea valorii
juste.
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1. Introducere

Pe masura ce utilizarea derivatelor a crescut la nivel mondial, aparitia a noi
standarde contabile a fost necesard. De aceea au aparut IAS 32 si 39: pentru a
furniza o lista completd a tuturor informatiilor si problemelor de reprezentare care
sunt legate de instrumentele financiare. Desi au fost emise ca standarde distincte,
in practica ele sunt aplicate Tmpreund deoarece amandoud trateaza aceleasi
fenomene contabile.

Introducerea valorii juste ca o metoda de evaluare pentru activele financiare
a crescut de la introducerea IAS 39 si, prin urmare, a generat o serie de probleme.
Cei care se confruntd direct cu aceste probleme sunt companiile care au ales sa
foloseasca instrumente financiare derivate fie pentru acoperire, fie in scopuri
speculative. In ceea ce priveste inregistrarea instrumentelor derivate in rapoartele
financiare, cel mai important aspect il reprezinta reevaluarea acestora la valoare
justa, operatie care poate genera castig sau pierdere, dupa caz. Principalul motiv
pentru utilizarea contabilititii de acoperire este protejarea profitului impotriva
pierderilor generate de fluctuatiile preturilor, ratelor de schimb valutar si a ratei
dobanzii. Castigul sau pierderea reflectate prin contabilitatea de acoperire sunt
egale ca magnitudine si de sens contrar cu pierderea, respectiv castigul, elemen-
tului pentru care se aplica.

2. Cerinte ale contabilitatii de acoperire impotriva riscurilor

Utilizarea contabilitatii de acoperire impune respectarea simultand a trei
conditii:

= Natura riscului ce trebuie acoperit;

» Eficienta acoperirii;

= Documentarea.

Aparitia instrumentelor financiare derivate a fost generatd de descoperirea
unor modalitati noi de limitare si gestionare a riscurilor. Desigur, instrumentele
derivate nu pot acoperi orice tip de risc. Operatiunile cu instrumentele financiare
derivate pot fi folosite sd acopere urmatoarele riscuri: riscul ratei dobanzii, 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 cand
valoarea activelor, respectiv a datoriilor se modifica, dar si cand vorbim de
modificari valorice ale elementelor extrabilantiere (contracte ferme neajunse la
scadentd si deci neincluse in rapoartele finanziare). Ca sa facd obiectul
contabilitatii de acoperire producerea acestui risc trebuie sa afecteze semnificativ
capitalurile.
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Expunerea la riscul de cash flow: Acest risc apare daca viitoarele fluxuri
de numerar se modificd afectand semnificativ capitalurile. Acest risc se refera atat
la fluxurile de numerar generate de active sau datorii apartinand societatii, cét si la
viitoare fluxuri de numerar preconizate, dar care nu fac obiectul unui contract
prezent (deci nu sunt reflectate In contabilitate).

Expunerea la riscul valutar: Acest risc se manifestd in cazul activelor si
datoriilor exprimate in valutd ca urmare a fluctuatiei cursului valutar si, de
asemenea, apare in cazul in care companiile au puncte de lucru sau filiale in
straindtate si is1 conduc contabilitatea in moneda tarii respective.

In orice caz, este important si calculim valoarea expunerilor si modalitatea
in care aceasta ar putea afecta castigurile. Dacd modificarea valorii activelor si
datoriilor este recunoscuta imediat in contul de profit si pierdere, nu este necesara
aplicarea contabilititii de acoperire. In acest caz se aplica principiile contabilitatii
financiare. Pentru a recurge la contabilitatea de acoperire o companie trebuie sa se
astepte ca acoperirea sa fie foarte eficace in compensarea schimbarilor intervenite
in valoarea elementului acoperit sau schimbari in fluxurile de numerar aferente
elementului acoperit.

Pentru a putea folosi contabilitatea de acoperire trebuie avute in vedere
urmatoarele etape:

Pasul 1: alegerea instrumentului financiar derivat care sa genereze castiguri
sau pierderi astfel Tncat sd contrabalanseze pierderile/castigurile elementului
acoperit.

Pasul 2: determinarea metodei de evaluare a acestor variatii valorice,
precum si determinarea eficientei acoperirii (la inceputul perioadei cat si pe
parcursul procesului de acoperire).

Testele de masurare a eficacitatii compensarii in cazul schimbarii de valoare
a instrumentelor financiare derivate se pot baza pe schimbarile de valoare a
intregului instrument de acopereire sau pot exclude schimbarile de valoare
asociate cu trecerea timpului. De exemplu, preturile pentru futures si forward pot
fi luate in calcul ca totalul valorii spot curente la care se adaugd reducerea sau
prima forward. Modificarea acestor diferente viitoare nu are legatura directd cu
modificarea valorii futures atunci cand acest derivat este folosit strict pentru
acoperirea riscului. De aceea, o evaluare corectd presupune excluderea
modificarilor discountului sau primei pentru evaluarea eficientei acoperirii. in
aceastd situatie eficienta acoperirii va fi evaluatd comparand modificarile intre
valoarea componentei spot a unui futures cu modificarile valorii elementului
pentru care se doreste acoperirea riscului. Aplicand acelasi rationament, prima
aferenta unei optiuni call non-cash reprezintd valoarea castigului monetara sau a
eventualului castig la finele perioadei. Pe masurd ce data scadentei se apropie,
valoarea in timp descreste. Modificarile iIn componenta valorii timp a optiunii nu
au legatura directd cu modificarile valorii elementului pentru care se aplica
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acoperirea, asadar, o corectd abordare exclude modificarile valorilor primelor sau
reducerilor in stabilirea eficientei acoperirii. Eficienta acoperirii va fi determinata
comparand abaterile valorii intrinseci a optiunii cu modificarile valorii
elementului acoperit.

3. Contabilitatea de acoperire a valorii juste

IAS 39 defineste acoperirea valorii juste ca fiind ,,acoperirea expunerii la
modificarile valorii juste a unor active sau datorii financiare”. Ca acoperirea
valorii juste sa fie eficientd, trebuie sd se identifice cu un instrument financiar
derivat care sa acopere expunerea la risc.

Contabilitatea de acoperire se aplica activelor si datoriilor financiare, dar si
elementelor extrabilantiere cum ar fi clauze contractuale nerecunoscute in bilant,
dar care in viitor se vor transforma in active sau datorii. Contractul trebuie si
prevada cantitatea, pretul si data si trebuie sa oblige ambele parti (atat client, cat si
furnizor). Pentru a utiliza contabilitatea de acoperire a riscului valorii juste,
elementul acoperit trebuie sa fie un singur activ, datorie sau element
extrabilantier, sau un grup de active, datorii sau elemente extrabilantiere a caror
valoare s se modifice impreuna.

Toate schimbarile care se petrec in timpul acoperirii vor fi raportate la
venituri curente, valoarea contabild a instrumentului financiar derivat este ajustata
la valoarea justa reflectatd in bilant, iar modificérile valorii contabile de la o
perioadd la alti sunt incluse in contul de profit si pierdere. In acelasi timp,
valoarea contabild a obiectului acoperit care apare in bilant este ajustata astfel
incat castigul sau pierderile anuale provenite din acoperirea riscului valorii juste
sd compenseze pierderea sau castigul instrumentului financiar derivat.

3.1. Exemplu de valoare justa a acoperirii riscului bunurilor neacoperite

In luna octombrie anul N, o rafinarie care prelucreaza titei din import are un
stoc de 80.000 barili la pretul de 72 $/baril, unde 1$ = 3lei. Compania anticipeaza
ca produsele finite din prelucrarea titeiului brut vor fi vandute in luna iunie anul
N+1.

Datoritd faptului ca pretul titeiului a crescut, compania decide sa cumpere
contracte cu plata la termen (pozitii short) de pe piata americand (CME - Chicago
Mercantile Exchange) pentru a acoperi valoarea titeiului sau brut. Compania
cumpard pe data de 10 iunie contracte cu plata la termen (contracte futures) la
pretul de 85,09 $ pe baril. Chicago Mercantile Exchange solicitd un depozit
collateral (marja) de 800 $ pentru fiecare contract (un contract se incheie pentru
1000 barili).
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Prezentarea acoperirii riscului

Rafinaria considera contractele futures ca avand o valoare justd de acoperire
a riscului stocului de titei datorita fluctuatiilor preturilor curente. Este o valoare
justa de acoperire a riscului intrucat compania acopera valoarea unui bun existent.
Pare ciudat ca o companie sd acopere valoarea unui stoc pe care deja il detine, mai
ales cd aceasta deja a cheltuit bani cu achizitia lui, iar cantitatea este fixa.
Compania are nevoie continua de fitei in procesul de productie insa orice achizitie
viitoare de titei va fi la pret mai mare daca pretul pe baril creste. Desi compania
considerd stocul existent ca fiind acoperit, In realitate isi acoperda costurile de
achizitie ale unui nou stoc dupa ce stocul vechi va fi epuizat.

Asteptarile eficientei acoperirii

Daca pretul titeiului brut scade, atunci valoarea stocului companiei de
asemenea scade, dar este de asteptat sd realizeze profit din pozitiile short ale
contractelor futures. Se pare ca aceasta acoperire va fi foarte rentabila datoritd
clauzelor decisive ale derivatului.

Evolutia viitoare a pretului spot si a pretului futures se prezintd dupa cum
urmeaza:

Luna CME Pret spot petrol/ baril ($) Pret futures petrol /baril ($)
Noiembrie 15 80,00 79,65
Decembrie 31 84,15 83,75
lunie 15 85,49 85,09

Tratamentul contabil

Odata ce toate conditiile pentru contabilitatea de acoperire a riscului au fost
indeplinite, rafinaria priveste contractele futures ca o acoperire a valorii juste a
stocului de petrol. Valoarea stocului este ajustatd de suma acoperirii efective, si de
schimbadrile in pozitiile futures neatribuibile acoperirii efective, care sunt regasite
in castiguri. Deoarece Chicago Mercantile Exchange (ca in toate tranzactiile
futures) cere reglementdri zilnice ale pozitiilor futures, modificarile de valoare se
realizeaza prin plati in numerar catre sau de la schimbul valutar, iar pozitia open
futures are Intotdeauna o valoare justd egald cu zero. Registrul Jurnal se prezinta
astfel:

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

| Conturi de marfuri | = | Cont bancar | 24.000 lei |

*31 decembrie - plata catre 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 marfuri | = | Cont bancar | 123.000 lei |

— Inregistrarea pierderilor aferente pozitiilor futures

| Contul de Profit & Pierderi | =] Conturi de marfuri | 123.000lei |

— Ajustarea sumei valorii petrolului aferentd schimbarilor la nivelul pretului
spot:
- 80.000 barili x (84,15-80,00)x 3 lei/$ pe contract

| Stoc curent petrol | = Contul de profit si pierderi | 996.000 lei |

* 15 1unie — plata catre CME pentru a acoperi pierderile:
1000 barili x (85,09 — 83,75) x 3 lei/$ pe contract

| Conturi de marfuri | = | Cont bancar | 40,200 lei |

— Inregistrarea pierderilor la pozitiile futures

Contul de profit si pierdere | = | Conturi de marfuri | 40,2001ei |

— ajustarea sumei valorii petrolului pentru schimbarile pretului spot:
80.000 barili x (85,49 — 84,15) x 3 lei/$ pe contract

Stoc petrol | = Contul de profit si pierdere | 321.600 lei |

— Inregistrarea reluarii marjei:

| Cont bancar | =] Conturi de marfuri | 24.000lei |

3.2. Valoarea justa de acoperire a unui angajament ferm

Pe 1 octombrie anul N rafinaria intrd intr-un contract cu pret fix pentru a
vinde 10.000 barili de benzina la pretul de 125 $ pe baril in luna decembrie anul
N. Acesta este un angajament ferm ce expune compania la risc, deoarece costul
petrolului folosit pentru transfer poate creste, reducand profitul companiei.
Compania decide sa acopere acest risc ludnd o pozitie long intr-un contract
futures. Compania cumpara pe 10 decembrie contractele futures de la CME la un
pret de 90,42 $§ pe baril. Rafinaria trebuie sa plateasca un depozit collateral
(marja) de 400 $ pe contract.
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Prezentarea acoperirii riscului

Rafinaria va folosi contractele futures ca o valoare justa de acoperire a unui
angajament ferm de a vinde produsul sau finit: benzina.

In cazul in care compania intentioneazi si cumpere petrol suplimentar
pentru a face transferul, contractele futures pot fi imediat redenumite ca fiind
contracte ce acopera fluxul de numerar.

Bazandu-se pe analiza evolutiei viitoare a pretului futures al benzinei si al
petrolului, compania ajunge la urmatoarea concluzie: prin contractele futures ale
petrolului trebuie sa se furnizeze o acoperire foarte ridicata a pretului de vanzare
al petrolului.

Evolutia viitoare a pretului spot si a pretului futures se prezintd dupa cum
urmeaza:

Luna CME Pret actual al Pretul la termen al Pret actual al
petrolului /baril ($) petrolului/ baril ($) benzinei /baril ($)
Octombrie 1 86,27 86,61 125
Noiembrie 30 88,71 89,07 127
Decembrie 3 90,42 90,42 129

Tratament contabil

Din moment ce toate condifiile pentru contabilitatea de acoperire impotriva
riscurilor au fost indeplinite, rafinaria inregistreaza in conturile sale contractele
futures ca o acoperire a valoarii juste pentru un angajament ferm, acela de a vinde
benzina. Angajamentul este Inregistrat in balantd la valoare total efectiv acoperita,
iar schimbarile in pozitiile futures neatribuibile acoperirii efective sunt regasite n
castiguri.

Reglementarea zilnica a pozitiilor futures este realizata prin plati cash catre
sau de la CME, iar pozitiile open futures au intotdeauna o valoare justa egala cu
zero. Cand, intr-un final, acoperirea tranzactiei se produce, soldul contului
angajamentului ajusteaza valoarea inregistratd a tranzactiei acoperite dupd cum
urmeaza:

*1 Octombrie — inregistrarea depozituluui colateral (marja) 400 $/contract
(400 $ x 10 contracte x 3 1ei/$)

| Conturi de marfuri | = | Cont bancar | 12.000lei |

* 30 Noiembrie - inregistrarea castigurilor din pozitiile futures
1.000 barili x (89,07 — 89,61) x 3 lei/$ pe contract

| Conturi de marfuri | = | Contul de profit si pierdere | 73.800 lei |
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— Inregistrarea angajamentului ferm de vanzare a 10.000 baril x (129 - 125) x
3 lei/$:

| Contul de profit si pierdere | =] Angajament ferm | 60.000lei |

* 31 Decembrie - inregistrarea castigurilor din pozitiile futures 1.000 barili
X (90,42 — 89,07) x 3 lei/$ pe contract

| Conturi de marfuri | = Contul de profit si pierdere | 40,500 lei |

— Inregistrarea angajamentului ferm de vanzare:
10.000 barili x (129 - 127) x 3 lei/$

| Contul de profit si pierdere | =] Angajament ferm | 60.000lei |

— Inregistrarea retragerii castigurilor si marjei
73.800 + 40.500 + 12.000 = 136.300 lei

| Cont bancar | = | Conturi de marfuri | 136.300 lei |

— Inregistrarea vanzarii a 10.000 barili de benzina la 125 $ pe baril

Conturi de clienti | =] Venituri din vanzari | 1.250.000lei |

—reluarea angajamentuluui ferm si ajustarea veniturilor Inregistrate

| Angajament ferm | = | Venituri din vanzari | 120.000 lei |

4. Concluzii

Contabilitatea de acoperire Tmpotriva riscurilor se aplica atat activelor si
datoriilor recunoscute, cat si angajamentelor ferme nerecunoscute

In cazul in care nu se folosesste contabilitatea de acoperire impotriva
riscurilor angajamentele ferme de vanzare nu ar fi prezentate in situatiile
financiare ale societatii.

Toate instrumentele financiare derivate trebuie sa fie prezentate in bilant la
valoarea justa, ca active financiare sau datorii financiare, in functie de specificul
contractului.

Ca urmare, reflectarea in contabilitate a modificarilor valorii juste a
instrumentelor financiare derivate va aparea sub forma de castiguri sau de pierderi
in functie de eficienta acoperirii.
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