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IFRS 9 a introdus anumite modificari radicale ale
criteriilor de evaluare a eficacitatii acoperirii impotriva
riscurilor din IAS 39 pentru entitatile care doresc s&
utilizeze contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor.
Este necesar ca entitétile comerciale care intentioneaza
sd utilizeze instrumentele financiare derivate pentru
acoperirea riscurilor s& aprecieze nuantele asociate cu
dispozitiile ulterioare privind contabilitatea de acoperire
impotriva riscurilor din IFRS 9 in contextul cerintelor
privind eficacitatea acoperirii riscurilor prevazute in
acestea. Prezentul articol abordeaza aceasta problema
§i oferd o analiz& a modelului fundamental pe care se
bazeaza evaluarea eficacitétii acoperirii impotriva
riscurilor din IFRS 9.
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In ceea ce priveste elaborarea unui nou Standard
International de Raportare Financiara (IFRS) numit IFRS
9 Instrumente financiare, Consiliul pentru Standarde
Internationale de Contabilitate (International Accounting
Standards Board - IASB) a urmat un proces in trei faze,
prima etapa fiind anuntata in noiembrie 2009.
Dispozitiile privind contabilitatea de acoperire impotriva
riscurilor sunt incluse in a treia si ultima faza a IFRS 9,
care a fost finalizata in noiembrie 2013. Directivele
extinse ale IASB privind contabilitatea de acoperire a
riscurilor cuprinse in Standardul International de
Contabilitate (IAS) 39 vor fi inlocuite cu prevederile IFRS
9. Entitétile care aplica IFRS vor fi obligate sa
implementeze prevederile IFRS 9 incepand cu 1
ianuarie 2018 (IASB, 2008, 2012).

Filosofia care sté la baza IFRS 9 este de a rationaliza
dispozitiile contabile in ceea ce priveste acoperirea
riscurilor financiare intr-o maniera care sa reflecte mai
bine legatura dintre strategiile de gestionare a riscurilor
adoptate de entitatile contabile si cadrul contabil
conceptual aplicat pentru raportarea unor astfel de
practici. Acest lucru ar permite o descriere precisa a
practicilor conducerii referitoare la diminuarea riscului.
Se prevede, de asemenea, o simplificare generala a
procedurilor si prezentarilor de informatii referitoare la
contabilitatea de acoperire a riscurilor. Studiile empirice
indica dificultati in intelegerea si aplicarea proceselor
contabile si de raportare actuale pentru instrumente
financiare derivate (Chang s. a., 2016).

O ingrijorare serioasa a fost exprimata de pértile
interesate asociate cu cadrul conceptual IFRS privind
lipsa de aliniere intre prevederile IAS 39 si strategiile de
gestionare a riscurilor aplicate de entitétile care se
ocupa cu acoperirea impotriva riscurilor. De exemplu,
multe entitati adopta strategii de acoperire a riscurilor
asociate cu cumpararea sau vanzarea previzionata de
marfuri sau alte active nefinanciare, menite sa realizeze
0 acoperire impotriva unui risc asociat cu un anumit
element constitutiv al pretului total. Cu toate acestea,
dispozitiile IAS 39 privind contabilitatea de acoperire a
riscurilor impun ca riscul acoperit sa fie variabilitatea
pretului total, in ansamblul sau. Acest lucru determina
recunoasterea ineficientei acoperirii riscurilor gi poate, in
unele cazuri, sa conduca la faptul ca operatiunile de
acoperire a riscului nu indeplinesc criteriile aferente
contabilitatii de acoperire a riscurilor. Aparent,
tratamentul contabil prescris pentru diferite practici de
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gestionare a riscurilor a influentat puternic alegerea
practicilor. Tn mod ideal, rolul contabilitatii ar trebui sa fie
pur si simplu limitat la o raportare impartiala a impactului
economic al strategiei urmate de entitate pentru
atenuarea riscurilor si ar trebui sa fie complet disociata
de alegerea strategiei. Cu alte cuvinte, raportarea
financiara a unei strategii ar trebui sa se bazeze pe
impactul sdu economic asupra entitatii. Optimalitatea
economica a strategiei nu ar trebui sa fie afectata in nici
un fel de procedurile contabile si de raportare aferente
unui anumit scenariu de luare a deciziilor. Cu toate
acestea, diferite grupuri de interese au observat ¢, in
eforturile de a efectua o contabilitate de acoperire
impotriva riscurilor in conformitate cu IAS 39, fie
entitatile au implementat strategii suboptimale de
gestionare a riscurilor, fie strategiile percepute de entitati
ca fiind optime nu au reusit sa se califice pentru
contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor in
conformitate cu IAS 39, cauzand raportarea volatilitatii
unor castiguri inexistente, nejustificate economic (IFRS
Foundation, 2013; Kalban, 2014; McCarroll si Khatri,
2014; Panaretou s. a., 2013).

IAS 39 prevede obligativitatea testarii periodice a
eficacitétii acoperirii impotriva riscurilor ca parte a
contabilitatii de acoperire impotriva riscurilor. In acest
context, eficacitatea acoperirii impotriva riscurilor
reprezinta masura in care variatiile valorii juste sau ale
fluxului de numerar aferente instrumentului de acoperire
sunt capabile sa compenseze variatiile valorii juste sau
fluxurilor de numerar ale elementului acoperit.
Compensarea expunerii la risc prin intermediul
instrumentului derivat sau capacitatea de a face acest
lucru trebuie sa fie stabilita de entitatea contabila printr-o
metodologie adecvatd, statistica sau de alta natura, care
trebuie documentata in etapa initiala a procesului. Este
important faptul ca organismele de reglementare nu se
pronunta cu privire la problema metodologiilor specifice
pentru evaluarea eficacitatii acoperirii impotriva
riscurilor. Entitatile si auditorii lor au libertatea de a
stabili metodologia adecvata si implicatiile
corespunzatoare acesteia. Cu toate acestea,
eficacitatea sporita a acoperirii impotriva riscurilor
trebuie sa fie, initial, stabilita in mod prospectiv. Ulterior,

73



N Romar

faptul ca acoperirea impotriva riscurilor a fost eficace
trebuie sa fie constatat si retrospectiv. Neefectuarea
testului de eficacitate ar implica intreruperea contabilitatii
de acoperire impotriva riscurilor. Aceasta intrerupere
trebuie sa inceapa de la ultima data pana la care a fost
dovedita eficacitatea acoperirii impotriva riscurilor.
Modificarile valorii juste dupa o astfel de intrerupere
trebuie sa fie recunoscute imediat in contul de profit si
pierdere. In cazul in care un eveniment sau o schimbare
a circumstantelor sunt responsabile pentru accelerarea
ineficientei acoperirii, intreruperea contabilitatii de
acoperire a riscurilor trebuie sa inceapa de la momentul
aparitiei evenimentului sau al schimbarii circumstantelor,
cu conditia ca entitatea s& poata demonstra eficacitatea
acoperirii impotriva riscurilor in perioada anterioara. IAS
39 nu prevede reechilibrarea unei relatii de acoperire
impotriva riscurilor care a devenit ineficientd. Tn plus,
standardul nu permite nici ajustari ale acoperirii care nu
au fost documentate in etapa initiala. Relatia initiala
trebuie intrerupta in cazul unei acoperiri ineficiente
impotriva riscurilor. Se creeaza o noua relatie de
acoperire impotriva riscurilor cu ocazia reechilibrarii unei
acoperiri care trebuie redefinitd ca atare. In mod
obisnuit, sunt necesare teste numerice pentru a stabili
ca valoarea compensarii realizate prin intermediul
acoperirii impotriva riscului este situata in intervalul
permis. Acest lucru face ca procesul de testare a
eficacitatii conform IAS 39 sa fie extrem de obositor i
de consumator de timp. in cazul in care testele privind
eficacitatea acoperirii impotriva riscurilor nu indeplinesc
criteriile prescrise, entitatea nu poate adopta o
contabilitate de acoperire impotriva riscurilor.

2.1. Metode de testare a eficacitatii
acoperirii impotriva riscurilor

Lipsa specificitatii in standarde a condus la evolutia unei
varietati de abordari pentru evaluarea eficacitatii
acoperirii impotriva riscurilor, chiar daca se mentine
cerinta de baza ca pierderile sau castigurile din
instrumente financiare derivate sa compenseze
modificarile valorii juste sau ale fluxurilor de numerar
generate de elementul acoperit. Problema metodologiei
apare in momentul in care trebuie evaluat daca o
anumita tranzactie de acoperire impotriva riscurilor este
eficace. O revizuire criticd a urmatoarelor metode
adoptate in mod obignuit pentru testarea eficacitatii este
prezentata in Anexa pentru a pastra continuitatea
acestui articol: (a) Metoda de compensare in dolari; (b)
Metoda diferentei relative; (c) Metoda de reducere a
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variabilitatii si (d) Analiza regresiei (Althoff si Finnerty,
2001; Kawaller si Koch, 2000).

2.2. Interpretarea conceptului
eficacitate ridicata”

Nici IAS 39, nici IFRS 9 nu specifica nici un test pentru a
face distinctia intre relatiile de acoperire de inalta
eficacitate si cele ineficiente. Prin urmare, rezulté ca
ceea ce trebuie considerat ca fiind ,foarte eficace”
depinde de rationamentul administratorilor de risc ai
entitatii, supusi cerintelor de audit. Cu toate acestea,
standardul pare sa coreleze ,eficacitate ridicata” cu
,corelatia mare” intre procesele de stabilire a pretului
elementului acoperit si ale instrumentului de acoperire
impotriva riscurilor. ,Corelatia inalta” este in general
interpretata ca regula 80/125 din medicina si alte stiinte
aplicate si sociale. In contextul actual, aceasta regul3
impune ca modificarile cumulative ale valorii
instrumentului de acoperire sa compenseze intre 80% si
125% din modificarile cumulative ale valorii juste sau din
fluxurile de trezorerie aferente elementului acoperit
(Swad, 1995; Lipe, 1996).

2.3. Testarea prospectiva si
testarea retrospectiva

IAS 39 prevede atat testarea prospectiva, cat si testarea
retrospectiva a eficacitatii acoperirii impotriva riscurilor.
Ambele exercitii de testare trebuie efectuate cu o
periodicitate trimestriala sau de fiecare data de
raportare, pana la lichidarea acoperirii. Testarea
retroactiva ar trebui sa se bazeze pe date reale care
acopera perioada de la initierea operatiunilor de
acoperire impotriva riscurilor i pana la data raportarii,
cu posibilitatea includerii altor date istorice. Evaluarea
retroactiva poate fi realizata fie pe baza: (i) modificarilor
valorii juste sau a fluxurilor de numerar care au avut loc
in cursul perioadei de evaluare, sau (ii) modificarilor
cumulative ale valorii juste sau fluxurilor de numerar de
la inceputul acoperirii $i pana in prezent. Acoperirea
impotriva riscurilor ajunge la eficacitate maxima -
evaluata retrospectiv - daca raportul este situat in
intervalul critic Tn oricare dintre cele doua cazuri
(Finnerty si Dwight, 2002). Pentru testele prospective,
trebuie stabilit numarul de perioade anterioare din care
trebuie colectate datele necesare. Daca pentru a calcula
o statistica de testare se utilizeaza date dintr-o singura
perioada anterioara, atunci acoperirea impotriva
riscurilor trece sau nu trece testul. Pe de alta parte, daca
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statisticile de testare sunt calculate folosind date din mai
mult de o perioada anterioara, atunci eficacitatea poate
fi evaluata fie prin cerinta ca (i) acoperirea sa satisfaca
testul in fiecare perioada, fie ca (i) acoperirea sa
satisfaca testul intr-o mare parte a perioadelor din care
au fost colectate date, ca de exemplu 80% sau 90%.

Prin IFRS 9 au fost introduse mai multe schimbari
revolutionare in filosofia $i metodologia de testare a
eficacitatii. Acestea sunt, probabil, progresele cele mai
importante fata de IAS 39, care ar facilita 0 mai buna
aliniere intre strategiile entitatii pentru gestionarea
riscurilor si raportarea financiara a acestora. Modificarile
semnificative ale cerintelor privind testarea eficacitatii
introduse in IFRS 9 includ (Althoff s. a., 2014; BDO,
2014; Deloitte, 2013; Du Plooy s. a., 2014; KPMG, 2013;
PwC, 2013):

(a) eliminarea cerintei de compensare de 80% / 125% si
inlocuirea sa cu un test de eficacitate bazat pe
principii;

(b) eliminarea cerintei retrospective de testare a
eficacitdtii, pastrand cerinta de efectuare a unei
evaluari prospective la inceputul fiecarei perioade
acoperite; si

(c) o mai mare flexibilitate Tn modul in care este
demonstrata eficacitatea acoperirii impotriva
riscurilor.

Cu toate acestea, nevoia de a masura si de a
recunoaste ineficienta acoperirii impotriva riscurilor nu
este afectata conform IFRS 9.

3.1. Evaluare si masurare

Evaluarea eficacitatii acoperirii trebuie diferentiata de
masurarea acesteia. Aspectul de evaluare stabileste
eligibilitatea relatiei de acoperire impotriva riscurilor
pentru contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor.
Daca relatia de acoperire a riscurilor este considerata
eligibild pentru contabilitatea de acoperire impotriva
riscurilor si daca entitatea alege sa adopte o astfel de
procedura contabild, atunci ineficienta acoperire a
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riscului (cu exceptia unei sub-acoperiri a fluxului de
numerar) trebuie masurata si recunoscuta imediat in
contul de profit si pierdere. in timp ce cerintele IFRS 9
sunt semnificativ diferite fata de cele ale IAS 39, ambele
necesitd masurarea i tratarea identica a ineficientei
acoperirii impotriva riscurilor.

3.2. Criteriile de eficacitate conform IFRS 9

Cerinta privind eficacitatea in conformitate cu IFRS 9
cuprinde urmatoarele: (i) ar trebui sa existe o relatie
economica fundamentala intre elementul acoperit si
instrumentul de acoperire impotriva riscurilor care ar
trebui sa fie justificata prin mijloace calitative sau
cantitative; (i) riscul de credit nu ar trebui sa fie factorul
dominant care sa contribuie la modificarile de valoare
care rezulta din relatia economica; (jii) raportul de
acoperire impotriva riscurilor calculat pe baza volumului
fizic al elementului acoperit, pe care entitatea il acopera
efectiv si cel al instrumentului de acoperire pe care
entitatea 1l utilizeaza efectiv pentru a acoperi volumul
respectiv al elementului acoperit trebuie utilizat si pentru
relatia de acoperire impotriva riscurilor in contextul
contabilitétii de acoperire impotriva riscurilor. Cu toate
acestea, aceasta rata de acoperire desemnata nu
reflectd un dezechilibru intre ponderarile elementului
acoperit si ale instrumentului de acoperire care ar crea o
ineficienta a acoperirii (indiferent daca a fost
recunoscuta sau nu), astfel incat sa rezulte un rezultat
contabil care ar fi incompatibil cu scopul contabilitatii de
acoperire impotriva riscurilor. Astfel, IFRS 9 nu prevede
nici un interval numeric care sa defineasca eficacitatea
relatiei de acoperire a riscurilor in vederea eligibilitatii
pentru contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor.
Tot ceea ce este necesar in acest scop este existenta
unei relatii economice, care sa nu fie dominaté de riscul
de credit, precum si desemnarea raportului de acoperire
adecvat. Rezulta ca daca o relatie de acoperire a
riscurilor genereaza in mod constant o anumita
ineficientd, sarcina de a stabili existenta unei relatii
economice continue, precum si adecvarea raportului de
acoperire a riscului revine managementului entitatii.

IFRS 9 a introdus, de asemenea, modificari substantiale
ale prevederilor privind tratamentul acoperirilor impotriva
riscurilor care sunt ineficiente. Reechilibrarea
acoperirilor ineficiente este prevazuta in IFRS 9, ceea ce
inseamna ca IFRS 9 nu impune ca astfel de acoperiri
ineficiente sa fie derecunoscute. Entitatile pot intrerupe
acoperirile ineficiente numai atunci cand incercarile de
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reechilibrare nu reusesc. Totusi, IFRS 9 pastreaza
metodologia IAS 39 de masurare i tratare a ineficientei
acoperirii impotriva riscurilor (Deloitte, 2012; Ernst &
Young, 2011; 2014a, b, c).

3.3. Existenta unei relatii economice

Existenta unei relatii ,economice” intre instrumentul de
acoperire impotriva riscurilor si elementul acoperit
presupune ca se asteapta ca cele doua sa se indrepte
in directii opuse ca o consecinta a influentei economice
cauzale a stimulului de risc care este acoperit. O simpla
corelatie statistica nu constituie, in sine, o dovada
concludenta a existentei unei astfel de relatii de
cauzalitate, degi ar confirma cu siguranta dovezile care
justifica o astfel de deductie.

Casiin IAS 39, organismele de reglementare au ales sa
lase deschisa alegerea metodologiei care urmeaza sa
fie adoptata de entitate pentru a demonstra existenta
unei relatii economice intre elementul acoperit gi
instrumentul de acoperire. Aspectul important este ca
metoda trebuie sa surprinda toate caracteristicile
relevante ale relatiei de acoperire impotriva riscurilor.
Dintre abordarile cantitative, analizele de corelatie i
regresie sunt extrem de populare, desi oricare dintre
celelalte metode mentionate mai sus poate fi adoptata.
Astfel de rezultate cantitative ar servi ca o coroborare
puternica a ratiunii economice si a fluxurilor economice
logice in cazurile in care inferentele nu sunt evidente
doar pe baza rationamentului calitativ. Trebuie subliniat
aici ca intr-o vasta majoritate a relatiilor de acoperire a
riscurilor administratorii de risc ar utiliza, in mod implicit,
instrumente de acoperire a riscului care au o anumita
relatie ,economica” explicitd cu elementul acoperit
pentru acoperirea unei expuneri, deoarece aceasta
alegere poate avea ca rezultat o sansa crescuta de a
indeplini criteriile de contabilitate pentru acoperirea
riscurilor, precum si sa sporeasca perspectivele de
acoperire a riscului, obtinand rezultatele economice
dorite. O situatie in care o simpla evaluare calitativa ar fi
suficienta este prezentata mai jos:

Analizam cazul unei entitati care are expunere in valuta
atat in dolari americani (USD), cat si in dolari canadieni
(CAD). Entitatea observa ca, CAD are o0 asociere
puternica cu USD, dupa cum reiese din rata CAD/USD,
care variaza in limitele unui interval extrem de ingust
intr-un anumit interval de timp. Tindnd cont de acest
aspect, entitatea concluzioneaza ca exista o relatie
economica intre instrumentele derivate in dolari (USD ca
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baza) si expunerile CAD. Prin urmare, entitatea adopta
strategia de agregare a expunerilor in ambele valute,
urmata de utilizarea instrumentelor financiare derivate
bazate pe USD pentru acoperirea riscurilor. Toate
variatiile CAD fata de USD in interiorul intervalului sunt
considerate a fi surse de ineficienta pentru toate tipurile
de acoperire impotriva riscurilor, in cazul in care
elementul acoperit se refera la sumele denominate in
CAD.

3.4. Caracterul nedominant al
riscului de credit

Ca a doua cerinta privind eficacitatea acoperirii
impotriva riscurilor, IFRS 9 cere ca efectul riscului de
credit sa nu domine modificarile de valoare care rezulta
din relatia economica dintre elementul acoperit gi
instrumentul de acoperire. Riscul de credit mentionat aici
ar include riscul de credit pentru elementul acoperit,
precum si pentru instrumentul de acoperire impotriva
riscurilor. in plus, riscul de credit ar putea i legat de cel
al partenerului sau al entitatii de acoperire impotriva
riscurilor. Problema riscului de credit si a stabilitatii
financiare in contextul IFRS 9 a fost examinata
conceptual (Zoltan, 2016).

3.4.1. Interpretarea termenului ,,domina”

Exercitarea corecta a rationamentului si discretiei este
garantatd de conducerea entitétii in doud privinte. in
primul rand, pentru a determina impactul (cuantificarii)
modificarilor de valoare generate de riscul de credit si, in
continuare, pentru a evalua daca un astfel de impact
,domina” in raport cu modificarile de valoare datorate
riscului acoperit sau altor factori. In acest scop, ,domi-
narea” in contextul prevederilor actuale ale standardului
ar insemna ca& modificarile de pret (ale elementului
acoperit sau ale instrumentului de acoperire) generate
de riscul de credit ar depasi in mod semnificativ
modificarile de pret generate de factorul de risc acoperit.

Tn acest caz, este important s& se sublinieze ci
evaluarea impactului riscului de credit asupra
modificarilor valorii in sensul eficacitatii acoperirii trebuie
diferentiata de prescriptia contabila de a masura gi a
recunoaste impactul riscului de credit asupra
elementului acoperit si asupra instrumentului de
acoperire impotriva riscurilor. Acest lucru este necesar
pentru a determina cuantumul ineficientei acoperiri,
daca este cazul, care trebuie sa fie transferat in contul
de profit si pierdere.
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Cu toate acestea, standardul prevede in mod explicit
ignorarea modificarilor mici, in pofida faptului ca aceste
modificari se datoreaza riscului de credit i depasesc
modificarile datorate riscului acoperit intr-o anumita
perioada. Astfel, standardul prevede atat o evaluare
relativa, cat si o evaluare absoluta.

Cel mai probabil, evaluarea efectului riscului de credit
poate fi obtinuta in mod calitativ. Este obignuit ca
politicile entitatilor de gestionare a riscurilor sa
defineasca ab initio limitele de risc ale partenerilor.
Monitorizarea regulatd a gradului de creditare a acestor
parteneri ar fi ulterior prescrisa. In cazul unei scaderi
semnificative a bonitatii, politica poate prevedea initierea
unor masuri corective adecvate, de exemplu, de a
inchide pozitiile derivate ale acestei parti side a le
inainta unei alte parti (caz in care relatia de acoperire
trebuie sa fie intrerupta) sau sa solicite garantii sau alte
imbunatatiri de credit (ceea ce ar imbunatati semnificativ
relatia de acoperire impotriva riscurilor). Cu toate
acestea, ocazional, regresia sau alte metode statistice
pot fi adoptate, de exemplu, pentru identificarea facto-
rilor care contribuie la 0 compensare scazuta intr-o anu-
mita relatie si pentru a evalua amploarea influentei lor.

3.4.2. Riscul de credit al elementului acoperit

Nu exista risc de credit pentru toate tipurile de elemente
acoperite. Activele curente cum ar fi stocurile etc. sunt
lipsite de risc de credit. Nici tranzactiile previzionate nu
prezinta risc de credit, deoarece tranzactiile sunt doar
anticipate, dar nu sunt angajate. Riscul de credit poate fi
interpretat ca riscul unei pierderi financiare pentru o
parte la un angajament/instrument financiar in cazul in
care cealaltd parte nu reuseste sa-si indeplineasca
obligatia. Rezulta ca riscul de credit poate exista doar in
situatiile in care entitatea are o implicare contractuala.
Astfel, imprumuturile entitatii ar avea in mod normal risc
de credit al partenerului, in timp ce imprumuturile i
datoriile sale financiare ar fi grevate de riscul de credit
propriu al entitatii.

Se mentioneazéa mai sus ca tranzactiile previzionate nu
prezinta risc de credit. Cu toate acestea, riscul de credit
care afecteaza contrapartida implicata ar putea influenta
in mod semnificativ evaluarea daca o tranzactie
prognozata este foarte probabila, asa cum este impus
de alte prevederi ale IFRS 9. Un exemplu foarte simplu
ilustreaza aceasta idee. Analizam cazul unei entitati din
SUA care vinde un produs unui singur client in
Germania. Vanzarile sunt exprimate in euro. Entitatea
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din SUA nu are clienti alternativi pentru acest produs in
Germania. In aceasta situatie, riscul de credit al
clientului german ar influenta cu siguranta probabilitatea
vanzarilor prognozate ale entitatii americane in Euro.
Situatia inversa ar putea, de asemenea, sa fie
argumentata, adica daca entitatea din SUA are o baza
larga de clienti germani pentru vanzarile sale de produse
(in Euro), pierderea potentiala a unui anumit client poate
sa nu afecteze in mod semnificativ probabilitatea
vanzarilor anticipate ale entitatii in Euro.

Pare oportuna ilustrarea in acest moment a procesului
adoptat de obicei de banci pentru identificarea riscurilor
economice adecvate pentru acoperirea riscului de rata a
dobanzii din portofoliile lor de creditare. in acest scop,
consideram ca o banca doreste sa acopere riscul de
rata a dobanzii a unui portofoliu de imprumuturi care
prezinta caracteristici de risc de credit similare. n
continuare, presupunem ca banca se asteapta sa
colecteze 98% din fluxurile de numerar din acest
portofoliu de credite. In consecintd, banca desemneaza
primele 98% din fluxurile de trezorerie numai in masura
in care acoperirea trebuie limitata la fluxurile de numerar
pe care entitatea se asteapta sa le incaseze. De fapt,
daca banca desemneaza mai mult de 98%, ar rezulta o
supra-acoperire economica, care ar creste si riscul de
risc de credit ce domin& schimbarile de valoare ale
relatiei de acoperire impotriva riscurilor.

Spre deosebire de IAS 39, care interzicea o astfel de
desemnare a componentelor nominale (denumit de
obicei stratul inferior), IFRS 9 permite ca aceasta
desemnare sa fie conditionata de faptul ca toate
elementele incluse in strat sunt expuse aceluiasi risc
acoperit. Acest lucru este necesar pentru a asigura ca
masurarea stratului acoperit nu este afectata
semnificativ de elementele care formeaza stratul de 98%
din totalul de 100% din portofoliu. Rezulta ca acelasi tip
de element de referinta pentru riscul de rata a dobanzii
pentru fiecare imprumut trebuie sa fie desemnat pentru
a alcatui stratul inferior. Dacé relatia economica a unui
anumit imprumut cu rata de referinta a dobanzii este
dominata de riscul de credit al unui astfel de imprumut
din cauza deteriorarii bonitatii, astfel incat componenta
de referintd a riscului de rata a dobanzii nu se mai
califica pentru a fi desemnata drept element acoperit,
atunci imprumutul nu va mai face parte din stratul
inferior pana cand (si numai daca) creditele cu o astfel
de deteriorare a riscului de credit nu depasesc 2% din
portofoliu.
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3.4.3. Riscul de credit al instrumentului de acoperire
impotriva riscurilor

Valoarea justa a unui cont trebuie sa reflecte si sa
includa in mod necesar impactul riscului de credit al
contrapartidei si pe cel al riscului de credit al entitatii in
conformitate cu schema de masurare prevazuta de IFRS
13 Evaluarea la valoarea justa. Modificarile de valoare
ale instrumentului de acoperire impotriva riscului
generate de riscul de credit sunt susceptibile de a
contribui la ineficienta acoperirii. Astfel, prevederile
actuale impun ca impactul asteptat al acestei ineficiente
s& nu fie suficient de substantial pentru a anula efectul
de compensare al unei modificari semnificative a
valorilor elementului acoperit cu ajutorul instrumentului
de acoperire impotriva riscurilor.

Cele mai multe contracte libere cu instrumente
financiare derivate intre institutiile financiare sunt
garantate in numerar gi, ca o consecinta, au un risc de
credit redus pentru oricare dintre parti. Contractele
tranzactionate la bursa au, de asemenea, mecanisme
bine stabilite de decontare pentru a elimina orice risc de
credit. Rezulta ca este putin probabil ca riscul de credit
sa domine modificarea valorii juste a acestor
instrumente de acoperire.

3.5. Problema raportului de acoperire
impotriva riscurilor

Raportul dintre valoarea elementului acoperit si valoarea
instrumentului de acoperire este denumit raportul de
acoperire impotriva riscurilor. De obicei, dar nu
neaparat, raportul corespunde variatiei proiectate
minime a relatiei de acoperire si depinde de corelatia
dintre seria temporala de variatie a pretului elementului
acoperit si cea a instrumentului de acoperire impotriva
riscurilor, precum si de variatiile celor doué serii. In
cazurile in care fundamentul instrumentului de acoperire
coincide cu cel al elementului acoperit la risc, acest
raport este de 1:1.

Cea de a treia cerinta privind eficacitatea este aceea ca
raportul de acoperire impotriva riscurilor utilizat pentru
contabilitate ar trebui sa fie acelasi cu cel utilizat pentru
gestionarea riscurilor. Totusi, acest lucru nu implica
faptul ca o entitate trebuie sa construiasca relatii de
acoperire a riscurilor in contabilitate in aceeasi masura
in care le construieste in procesul de gestiune a riscului.
De exemplu, se considera o entitate care acopera 100
de unitati dintr-un produs cu un raport de acoperire de
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1,25 pentru gestionarea riscurilor. Aceasta ar necesita,
prin urmare, o valoare nominala de 125 de unitati din
instrumentul de acoperire impotriva riscurilor in scopul
de acoperire totala. Prin urmare, standardul (i) impune
adoptarea aceluiasi raport de acoperire a riscului (adica
1,25) pentru contabilizarea acoperirii (i), dar lasa la
latitudinea entitatii s& desemneze 100 de unitati ale
marfii ca element acoperit, sau mai putin (de exemplu,
80 de unitati ale marfii) cu o valoare nominala de 100 de
unitati din instrumentul de acoperire in relatia de
acoperire impotriva riscurilor, mentinand aceeasi rata de
acoperire de 1,25. In plus, trebuie subliniat aici ca
standardul (i) cere doar ca entitatea sa utilizeze acelasi
raport de acoperire pentru contabilitatea pe care o
utilizeaza in mod efectiv pentru gestionarea riscurilor;
(if), dar nu impune ca rata de acoperire sa fie astfel incat
s& minimizeze ineficienta. In plus, in conformitate cu
spiritul acestor standarde, IFRS 9 nu se pronunta asupra
utilizarii unei metode specifice de calcul al raportului de
acoperire. Rezulta implicit ca standardul nu recunoaste
existenta unui raspuns "corect" la aceasta problema si,
ca atare, considera ca problema este cel mai bine lasata
la latitudinea conducerii entitétii si a auditorilor. In plus,
fluctuatia reducerii reale care apare in jurul oricarui
indice de acoperire desemnat va determina o anumita
ineficienta.

Pentru a ilustra nuantele computationale ale raportului
de acoperire, consideram o entitate care doreste sa
acopere riscul de pret in raport cu necesitatile de
achizitie a materiilor prime. Entitatea constata ca
derivatele din materia prima nu se tranzactioneaza pe
piete accesibile. Aceasta identifica o marfa de referinta
care are o piata a instrumentelor derivate solida. Desi
pretul materiei prime este doar o fractiune a pretului de
referintd al marfii, raportul lor variaza intr-o banda
ingusta. O regresie continua pe 12 luni, cu valoarea de
la sférsitul fiecarei luni se va realiza intre pretul de
referinta al marfii si pretul materiei prime. Aceasta
regresie arata ca pretul la termen al marfii si pretul
materiei prime raman foarte corelate, iar panta de
regresie variaza intre 1.084 si 1.122 in ultimele luni.
Aceasta panta de regresie indica faptul ¢a, in medie,
marfurile tranzactioneaza la aproximativ 10% peste
pretul materiei prime, ceea ce corespunde perceptiei pe
termen lung a entitatii. Prin urmare, pentru a-si acoperi
riscul de pret al materiilor prime, entitatea rezerva o
pozitie lunga pentru o cantitate de o tona prin contracte
la termen pe mérfurile de referinta, pentru a acoperi
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achizitiile anticipate foarte probabile de 1,10 tone din
materia prima.

Doua elemente deriva din analiza exemplului anterior: (i)
rata de acoperire a riscului utilizata de entitate nu trebuie
s& fie neaparat cea obtinuta din regresia lunara cea mai
recenta, standardul prevede doar ca raportul de
acoperire efectiv utilizat in scopuri de gestionare a
riscului trebuie utilizat si pentru contabilitatea de
acoperire impotriva riscurilor, nu neaparat pe cel care
maximizeaza eficacitatea si (ii) ca diferite entitati pot
prezenta diferite rapoarte de acoperire din cauza
realizarii unor analize de regresie diferite (de exemplu,
in ceea ce priveste frecventa si datele introduse).

Intr-un efort de a face fata cazurilor de sub-acoperire
deliberatd, cu scopul de a reduce fie (i) crearea de
ajustari aditionale ale valorii juste la elementul acoperit
in instrumente de acoperire a valorii juste, fie (ii)
recunoasterea ineficientei in acoperirea fluxurilor de
trezorerie, IASB a mentionat o exceptie de la regula
generald a raportului de acoperire identic pentru
gestionarea riscurilor si pentru scopuri contabile,
prevazand ca ,raportul de acoperire impotriva riscurilor
in scopuri contabile este diferit de raportul de acoperire
utilizat pentru gestionarea riscului, daca rata de
acoperire reflectd un dezechilibru care ar crea ineficienta
si ar putea duce la un rezultat contabil incompatibil cu
scopul contabilitatii de acoperire a riscurilor". Punctul
important aici este ca sub-acoperirea trebuie sa fie
,deliberatd" pentru a putea fi invocata aceasta dispozitie.

Pentru a exemplifica sub-acoperirea in contextul unei
acoperiri la risc a fluxului de numerar, consideram o
entitate care are o probabilitate foarte mare de a
achizitiona o materie prima cu o valoare medie de 100
milioane CXP pe luna. Dorind sa contracareze riscul de
pret al materiilor prime, entitatea cauta derivate
adecvate, dar constata ca nu sunt tranzactionate
derivatele din materia prima. Contractele la termen cu
cea mai apropiata similitudine au o panta de 0,90 intr-o
analiza de regresie liniara, ceea ce indica raportul de
acoperire adecvat. In incercarea de a evita
recunoasterea ineficientei contabile, entitatea doreste
contracte la termen cu o valoare notionala de numai 70
milioane CXP pe luna si, ca urmare, instituie acoperirea
fluxurilor de numerar prin desemnarea a 70 milioane
CXP in contracte la termen drept instrumente de
acoperire a riscului pentru cumparare cu probabilitate
ridicata de 100 milioane CXP, folosind un raport de
acoperire de 0,7:1.
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Elementele de mai sus pot induce situatia de sub-
acoperire mentionata anterior, iar raportul de acoperire
ar putea fi considerat dezechilibrat si realizat numai
pentru a evita recunoasterea ineficientei contabile. In
consecinta, raportul real de acoperire de mai sus poate
fi inlocuit de raportul de acoperire impotriva riscurilor pe
baza corelatiei asteptate dintre elementul acoperit gi
instrumentul de acoperire impotriva riscurilor (de ex.
0,90 pe baza analizei de regresie) in scopul contabilitatii
de acoperire impotriva riscurilor.

Casiin IAS 39, IFRS 9 specifica faptul ca rezerva de
acoperire a fluxurilor de trezorerie trebuie sa fie ajustata
pentru cel mai mic dintre (a) castigurile sau pierderile
cumulate din instrumentul de acoperire sau (b)
modificarea cumulata a valorii juste a elementului
acoperit. Daca (a) depaseste (b), diferenta este
recunoscuta ca profit sau pierdere din ineficacitate. Pe
de alta parte, nu se recunoaste nici o ineficientd daca (b)
depaseste (a).

Astfel, in exemplul de mai sus, daca variatia relativa a
valorii juste a instrumentului de acoperire a riscurilor o
depaseste pe cea a elementului acoperit din cauza
modificarii relatiei dintre substratul celor doua, se
impune recunoasterea unei anumite ineficiente.

Standardul nu solicita o situatie de acoperire perfecta.
De exemplu, in cazul in care dezechilibrul provine din
cauza faptului ca instrumentul de acoperire a riscurilor
este disponibil doar in dimensiuni standardizate ale
contractelor si astfel devine imposibil sa indeplineasca
exact cerinta privind cantitatea nominala, ceea ce
conduce la un nivel scazut de acoperire, relatia de
acoperire nu va fi considerata ca avand un rezultat ,care
ar fi incompatibil cu scopul contabilitatii de acoperire
impotriva riscurilor” si ar indeplini astfel criteriile de
calificare.

3.6. Eficacitatea prospectiva a acoperirii
riscului in conformitate cu IFRS 9

IFRS 9 a eliminat testarea retroactiva a eficacitatii
acoperirii la risc si a pastrat doar testele prospective.
Prin urmare, entitatea trebuie sa stabileasca faptul ca
relatia de acoperire este in concordanta cu cele trei
criterii de eficacitate a acoperirii riscului la inceputul
procesului de acoperire impotriva riscurilor si la fiecare
data de raportare ulterioara, pentru cu perioada imediat
urmatoare de raportare.
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3.7. Valoarea justa si acoperirea la risc a
fluxurilor de numerar conform IFRS 9

Folosind regula 80/125 pentru IAS 39, oferim o
comparatie a prevederilor IAS 39 si IFRS 9 cu privire la
variatia procentuald a valorii juste (FV) a instrumentului
de acoperire impotriva riscurilor recunoscute in venituri.
in absenta contabilitatii de acoperire impotriva riscurilor,
100% din modificarea valorii juste a instrumentului de
acoperire este recunoscuta in contul de profit si pierdere
fara compensarea valorilor din reevaluarea elementului
acoperit (in cazul unei acoperiri la risc cu valoare justa).
Aceasta procedura se aplica atat in conformitate cu IAS
39, catsicu IFRS 9.

3.7.1. Acoperirea la risc a valorii juste

In cele ce urmeaza, presupunem ca Y este coordonata
care reprezinta modificarile procentuale ale valorii juste
(FV) ainstrumentului de acoperire la risc, recunoscute in
venitul net al ajustarilor de valoare justa ale elementelor
acoperite la risc, iar X este coordonata care reprezinta
(In procente) raportul negativ al modificarilor de valoare
justa dintre instrumentul de acoperire si elementul

AF V(hedged item)

acoperit, adica — . Apoi,
AF V(hedging insz‘rument)
conform IAS 39, avem
100 for —oo< X <80
Y=<-X+100 for 80< X <125 ,intimpce

100 for 125< X <

IFRS 9 prevede ca, daca acoperirea la risc este
evaluata ca fiind foarte eficienta pe baza celor trei criterii
mentionate, ¥ = —X +100 , fara a se specifica limite
numerice.

3.7.2. Acoperirea la risc a fluxurilor de numerar

IAS 39 defineste o acoperire la risc a fluxului de numerar
pe baza urmatoarei ecuatii:
100 for —o< X <80
—X +100 for 80< X <100 .
Y = . In cazul in care
0 for 100 < X <125
100 for125< X <0

0 acoperire la risc a fluxului de numerar este estimata ca
fiind eficienta, IFRS 9 afirma ca

 [~X+100 for 0< X <100
10 for100< X
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In situatiile in care sumele amanate in rezerve sunt la
valoarea minima dintre (i) castigul sau pierderea
cumulata a instrumentului de acoperire impotriva
riscurilor de la inceputul acoperirii; si (i) modificarea
cumulata a valorii actuale a fluxurilor de numerar viitoare
preconizate pentru elementul acoperit de la inceputul
operatiei de acoperire, atat IAS 39, cat si IFRS 9 ofera
tratamentul identic al riscurilor de acoperire a fluxurilor
de trezorerie. Nu se transmite nici o ineficacitate in venit
pentru o acoperire eficienta a fluxului de numerar in
situatiile in care modificarea cumulata a valorii
instrumentului de acoperire este mai mica decat cea a
elementului acoperit. Nici unul dintre cele doua
standarde nu permite sub-acoperirea intentionata in
cazul acoperirii la risc a fluxurilor de numerar.

3.8. Instrumente de acoperire corelate
si necorelate

3.8.1. Instrumente de acoperire corelate

in cazurile in care termenii esentiali ai elementului
acoperit impotriva riscurilor si cei ai instrumentului de
acoperire impotriva riscurilor sunt corelati gi
instrumentul de acoperire impotriva riscurilor are o
valoare justa nula la inceputul perioadei de
acoperire, existenta unei relatii economice ar fi
stabilita la o prima vedere ca suportand un raport de
acoperire 1:1. Cu toate acestea, daca apare
ineficienta acoperirii, ar trebui sa se efectueze o
analiza a surselor, ca, de exemplu, a riscului de
credit. in majoritatea cazurilor, o evaluare calitativa
ar fi suficienta.

3.8.2. Instrumente de acoperire strdns corelate

Daca termenii esentiali ai conturilor din cadrul relatiei
de acoperire a riscurilor sunt corelati indeaproape, dar
nu in totalitate, este posibil ca o evaluare calitativa a
respectarii conditiilor de eficienta a acoperirii sa fie
coroborata cu anumite inferente cantitative sau
statistice. Daca o astfel de sustinere cantitativa este
sau nu necesara, este o chestiune de rationament.
Analiza cantitativa se poate dovedi extrem de
importantd in demonstrarea faptului ca neconcordanta
termenilor esentiali nu anuleaza relatia economica
care sta la baza si ofera o justificare puternica pentru
raportul de acoperire utilizat. Analiza care identifica
cauzele potentiale ale ineficientei acoperirii ar trebui sa
fie documentata.
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3.8.3. Instrumente de acoperire semnificativ
necorelate

Tn cazul in care existd o necorelare semnificativa intre
termenii critici ai elementului acoperit si instrumentul de
acoperire a riscului, dar substraturile acestora sunt
identice sau conexe, o simpla justificare calitativa a
relatiilor economice poate sé nu fie suficienta, si, ca
urmare, o analiza cantitativa cuprinzatoare pe aceeasi
linie ca cele impuse de IAS 39 ar fi necesara pentru
autentificarea existentei unei relatii economice si
respectarea cerintelor privind rata de acoperire. Cu toate
acestea, conformitatea cu proportia de acoperire 80/125
nu este obligatorie, si un nivel de compensare mai mic
poate oferi, de asemenea, o justificare suficienta, daca
este explicat in mod adecvat. Aceasta problema
necesita exercitarea unei judecati, precum si discretie
din partea conducerii entitatii. Analiza care surprinde
cauzele potentiale ale ineficientei acoperirii, cum ar fi
riscul de credit sau riscul de baza, ar trebui sa fie
documentata.

3.9. Testarea eficacitatii expunerilor
agregate

Pentru testarea eficientei acoperirii in raport cu
expunerile agregate este necesar sa se ia in
considerare rezultatele care emana din agregatul
constituentilor unei astfel de expuneri. Elementul
acoperit si instrumentul de acoperire ar putea sa nu fie
perfect potrivite la nivel individual, de exemplu, riscul de
baza poate exista. Orice ineficienta la primul nivel va fi
transferata catre al doilea nivel. Conformitatea criteriilor
de eficacitate intr-o relatie de gradul unu nu este impusa
in conformitate cu IFRS 9 pentru contabilitatea de
acoperire impotriva riscurilor in cazul unei expuneri
agregate. Cu toate acestea, situatia devine mult mai
complexa daca relatia de nivel unu nu exista.

Cu toate acestea, contabilizarea constituentilor expunerii
agregate trebuie realizata separat prin adoptarea
cerintelor normale ale contabilitatii de acoperire
impotriva riscurilor. Astfel, expunerea agregata nu
trebuie tratata ca un singur element ,sintetic" in scopuri
contabile. Numai in evaluarea eficientei si masurarea
ineficientei trebuie luat in considerare efectul combinat

al elementelor in expunerea agregata.

Expunerile agregate isi asuma, in general, relevanta in
contextul acoperirii achizitionarii sau vanzarii de bunuri
sau marfuri. Entittile ar putea avea nevoie si ar putea
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decide sa acopere multiple expuneri la risc in astfel de
situatii, desi nu este posibil ca fiecare risc sa fie acoperit
pentru aceeasi perioada de timp. Urmatorul exemplu
explica implicatiile de acoperire a riscului ale IFRS 9 i
ale predecesorului sau in ceea ce priveste expunerile
agregate. In acest scop, consideram o entitate (ABC)
care fabrica tuburi de aluminiu pentru care intentioneaza
sa importe materii prime ca pelete de aluminiu din
Statele Unite (SUA) pentru urmatoarele sase luni. Pretul
aluminiului este exprimat in dolari americani (USD).
Astfel, ABC este expus riscului de pret al aluminiului,
precum si riscului valutar. Ca urmare, firma acopera
initial riscul de pret al aluminiului prin contracte la termen
pe aluminiu, asigurand astfel un pret fix in USD pentru
nevoile sale de materii prime din aluminiu. Dupa doua
luni, firma decide sa isi acopere riscul de schimb valutar
si printr-o cumparare la termen cu o suma fixa de USD.
Astfel, ABC a acoperit, acum expunerea agregata, care
cuprindea expunerea initiala la fluctuatiile pretului
aluminiului (in USD) si expunerea in valuta la dolarul
american, ambele rezultand din contractul la termen pe
aluminiu.

Intrucat, in conformitate cu IAS 39, derivatele nu pot fi
desemnate ca parte a unui element acoperit in scopuri
contabile, ABC ar putea (i) sa rezilieze prima relatie de
acoperire, cea care vizeaza pretul de acoperire al
aluminiului (in dolari SUA) cu contracte la termen pe
aluminiu si redefinirea unei noi relatii de acoperire a
riscurilor, care cuprinde desemnarea in comun a
acoperirii pretului aluminiului (in dolari SUA) cu
contracte la termen pe aluminiu impreuna cu acoperirea
in continuare a riscului valutar USD sau (i) sa continue
acoperirea pretului aluminiului (in dolari SUA) acopera i
desemneaza contractele la termen pentru USD intr-0 a
doua relatie de acoperire impotriva riscurilor, pentru a
acoperi riscul de schimb valutar. in primul caz, o
anumita ineficienta ar putea rezulta din faptul ca
contractul la termen pe aluminiu nu are o valoare justa
zero la desemnarea noii relatii, in timp ce al doilea mod
de actiune ar avea ca rezultat o schimbare constanta a
volumului elementului acoperit de cel de-al doilea
contract (USD), in timp ce contractele la termen pentru
aluminiu sunt (in USD) sunt acoperite pentru riscul de
schimb valutar. Acest lucru va afecta, din nou si in mod
negativ, eficienta acoperirii impotriva riscurilor.

Cu toate acestea, in conformitate cu IFRS 9, expunerile
agregate incluzand o expunere care ar putea fi calificata
ca un element acoperit i un instrument derivat, pot fi
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desemnate ca elemente acoperite. Ca atare, ABC ar
putea desemna cursul de schimb valutar intr-o acoperire
a fluxurilor de numerar a expunerii agregate, care
include riscul pretului aluminiului (in USD) si contractul
la termen pe aluminiu, fara a afecta prima relatie de
acoperire impotriva riscurilor. Astfel, intreruperea si
redefinirea primei relatii de acoperire a riscurilor este
eliminata.

Raspunsul partilor interesate fata de IFRS 9, odata ce
devine complet operational, va fi extrem de educativ.
Standardul are mai multe noutati cu implicatii foarte
largi. Pana la momentul in care aceste informatii sunt
primite si analizate, trebuie profitat cat mai mult de
reactiile la proiectul de expunere (ED 2010/13) care
preceda pronuntarea IFRS 9 privind problema eficacitatii
acoperirii riscului. O analiza a punctelor de vedere
relevante ale diferitelor grupuri de parti interesate, adica
auditorii, utilizatorii, autoritatile de reglementare si
grupurile de consultanti, formeaza o lectura foarte
interesanta. Opiniile reflecta in mod clar perspectiva
specifica fiecarei parti interesate. Utilizatorii au fost
inclinati sa se opuna schimbarii aparente de la o ,linie
luminata” bine definita, la criterii relativ subiective pentru
evaluarea eficientei acoperirii la risc. S-a considerat ca
un criteriu de eficacitate relaxat ar afecta
comparabilitatea eficacitatii strategiilor de gestionare a
riscurilor intre intreprinderi si intre perioade de timp, Tn
special in cazul in care divulgarile legate de eficacitate
nu erau adecvate. Din punct de vedere tehnic, in timp ce
subiectivitatea criteriilor de eficienta a acoperirii riscului
poate reduce numarul de acoperiri care nu ar
corespunde contabilitatii de acoperire a riscului, ar
creste numarul de acoperiri ineficiente sau care nu pot fi
conforme. in cea de-a doua situatie, o acoperire a
fluxurilor de trezorerie ar putea determina 0 amanare
inadecvata a castigurilor si pierderilor derivate.

Auditorii si raportorii financiari pe de alta parte, au
salutat in general aceasta tranzitie la o evaluare
calitativa. Sentimentul majoritar a fost ca simplificarea
ulterioara a proceselor contabile si de raportare ar
conduce la situatia in care contabilitatea de acoperire a
riscurilor s& fie mult mai accesibila ca pret de
implementare. Cu toate acestea, necesitatea unor
indrumari suplimentare (si/sau a unor exemple) ale
autoritatilor de reglementare privind (i) situatiile in care o
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evaluare calitativa a eficacitatii ar fi adecvata si (ii)
criteriile de determinare a cresterii unei astfel de evaluari
calitative prin coroborarea probelor cantitative necesare
pentru a stabili eficienta acoperirii riscului, a fost de
asemenea puternic exprimata. Nevoia de o delimitare
clara a fost aglutinata pe baza unui sentiment general in
randul raportorilor financiari ca auditorii pot insista
asupra sprijinului cantitativ din exces de prudenta, chiar
si in situatiile in care spiritul standardelor pare sa
permita evaluari calitative. Auditorii ar interpreta noile
criterii la nivelul lor propriu de rigoare. Acest lucru ar
putea duce la eroziunea beneficiilor pentru proiectantii
simplificarii avute in vedere, permitand evaluari calitative
in mod autonom. In plus, absenta unor astfel de
indrumari ar putea, de asemenea, sa permita o
interpretare posibila a unui prag mai mare decét cerinta
80/125 existenta, de exemplu, a unei cerinte de
eficacitate de 100%. In mod similar, cerinta de a
minimiza ineficienta poate fi interpretata ca solicitdnd
utilizarea numai a unor derivate perfecte in locul celor
mai economice derivate care indeplinesc obiectivele de
gestionare a riscurilor.

Unele scrisori de comentarii au dorit ca institutiile cu rol
de standardizare sa furnizeze orientari clare cu privire la
criteriile care trebuie indeplinite pentru a deduce
existenta unei relatii economice, impreuna cu detalierea
in continuare a factorilor care trebuie luati in considerare
pentru a determina daca exista o relatie economica
adecvata.

in concluzie, IFRS 9 permite relaxarea mai multor
cerinte privind eficienta masurilor de acoperire a riscului,
desi cateva domenii inca necesita detaliere. Desi IAS 39
permite contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor
numai acolo unde testul de eficacitate este satisfacut
atat ante factum, cat si retroactiv, IFRS 9 nu se refera la
acesta din urma si numai un test de eficacitate prealabil
va fi necesar cu o eficientd apropiata de 100%. IAS 39
prevede intreruperea contabilitatii de acoperire impotriva
riscului in cazul nerespectarii testului de eficacitate, desi,
in cazul unei reechilibrari, acoperirea reechilibrata poate
fi redefinita ca o relatie de acoperire noua. IFRS 9
permite continuarea contabilitatii de acoperire impotriva
riscurilor in cazul unei astfel de reechilibrari si, daca o
astfel de reechilibrare nu reuseste, este necesara
intreruperea contabilitatii de acoperire a riscurilor. Cu
toate acestea, procesul de testare a eficientei
contabilitatii de acoperire a riscului continua sa fie dificil
in mod inevitabil, necesitand cunoasterea si aplicarea

anul XVI



unor tehnici statistice complexe si a modelelor de
evaluare. La nivel macro, studii asupra metodelor de

clasificare ale IFRS 9 au formulat, de asemenea, cateva
aspecte care necesita reproiectate. Declaratiile IASB se

concentreaza, in general, pe raportarea financiara

nespecifica unei anumite ramuri industriale, care vizeaza

furnizarea de informatii utile grupurilor de investitori.
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Metode cantitative des utilizate pentru evaluarea eficacitatii contabilitatii de acoperire a riscului
(Ederington, 1979; Finnerty & Dwight, 2002; Franckle, 1980)

(A) Metoda ecartului exprimat in dolari

Aceasta metoda calculeaza raportul negativ al
modificarilor cumulate in valoarea justa a fluxului de
numerar al instrumentului de acoperire a riscului si a
elementului acoperit la risc incepand cu o anumita data.
Raportul poate fi calculat pe intervale de timp sau
cumulat. Astfel, raportul ecartului exprimat in dolari
(Dollar Offset Ratio — DOR) se calculeaza dupa formula

DOR = —(ZXi ZYIJ unde in reprezinta
i=1 i=1 i=1
suma cumulata a modificarilor periodice ale valorilor

n
instrumentului de acoperire a riscului, iar Z Y

i=1
reprezinta suma cumulata a modificarilor periodice ale
elementului acoperit la risc, suferite incepand cu o data
stabilita. Semnul ,minus” este prevazut deoarece, in
mod inevitabil, numaratorul si numitorul vor avea semne
diferite in contextul unei relatii de acoperire a riscului,
astfel incat DOR va returna o valoare pozitiva. n cazul
unei acoperiri perfecte, DOR are valoare unitara,
deoarece modificarile de valoare ale instrumentului de
acoperire a riscului au exact acelasi ecart cu modificarile
de valoare ale elementului acoperit la risc.
Regula 80/125 pentru o eficacitate ridicatd, conform IAS
39, este formulata cu trimitere la metoda ecartului
exprimat in dolari si, ca urmare, solicitd ca modificarile in
valoarea justa sau in fluxul de numerar al instrumentului
de acoperire a riscului sa aibd un ecart de minim 80% si
maxim 125% din modificarile in valoarea justa a
elementului acoperit:

0.80 < —(i){i ZY] <1.25.

i=1 i=1
Notiunea de ,inalta eficienta" este legata de ,corelatia
inalta", care este in general interpretata ca regula
80/125 in medicin si alte stiinte aplicate si sociale.
Coroborarea acestei reguli ca reprezentand ,corelatie
Tnalta" in raport cu SFAS 80, informal, este atribuita
discursului unui membru al Biroului SEC (Securities
Exchange Commission) al Contabilului-gef al Conferintei
Anuale de Contabilitate a SEC din 1995 (Swad, 1995;
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Lipe, 1996 ), de unde a urmat adoptarea sa in SFAS
133 si a fost transferata in conformitate cu IAS 39.

Unul dintre principalele neajunsuri ale acestei metode il
reprezinta sensibilitatea sa la mici modificari ale valorii
instrumentului de acoperire impotriva riscurilor sau ale
valorii elementului acoperit (Canabarro, 1999). Pentru a
exemplifica, consideram un element acoperit cu o
valoare initiala de un milion de dolari. Dacé valoarea sa
se modifica cu 509, iar cea a instrumentului de acoperire
(derivat) se modifica cu 1008, modificarea relativa
devine 2,00 sau 200%, ceea ce depaseste cu mult limita
de 80/125. Deoarece modificarile de preturi aici sunt
neglijabile, renuntarea la contabilitatea de acoperire
impotriva riscurilor nu ar avea un impact semnificativ
asupra finantelor entitatii in aceasta perioada. Cu toate
acestea, in cazul in care se produce o schimbare
semnificativa a pretului in urmatoarea perioada, iar
contabilitatea de acoperire a riscurilor continua sa nu fie
aplicata, impactul financiar ar putea fi masiv. Din cauza
sensibilitatii extreme a acestei metode la schimbarile de
preturi, acoperiri la risc care se comporta foarte bine pot
sa iasa prematur din uz, considerandu-se ca in
respectivele cazuri contabilitatea de acoperire nu mai
este necesara.

(B) Metoda diferentei relative

Dupa cum s-a specificat anterior, un dezavantaj major al
metodei precedente este sensibilitatea sa extrema la
modificari minore ale valorilor instrumentului de
acoperire la risc sau ale elementului acoperit la risc. O
imbunatatire capabila de a elimina acest dezavantaj
este utilizarea modificarilor procentuale in locul
modificarilor in valori absolute. Aceasta metoda se
numeste ,metoda diferentei relative” si defineste

XD,
eficienta testului statistic astfel: RD, = =——=
"
unde ¥/, reprezinta valoarea initiala a elementului
acoperit la risc, iar Z X, si Z Y. au aceeasi
i=1 i=1

semnificatie ca la punctul (A) de mai sus. O acoperire
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perfectd va returna RD, = 0 si o eficientd crescuta va

fi indicata de valori ale |RDn apropiate de zero. Totusi,

o corespondenta cu regula 80/125 ar depinde de
valoarea initiala a elementului acoperit la risc i, ca
urmare, sa varieze de la caz la caz. Inainte de a
recunoaste o relatie de acoperire la risc, o entitate ar

trebui sa stabileasca o valoare critica (a) L,Suficient de

apropiatd” de zero, astfel incat |[RD, | < o semnifics o

acoperire acceptabil3 la risc. In mod evident, auditorii
entitatii vor trebui s& opineze cu privire la metoda de
testare si la alegerea valorii critice.

(C) Metoda reducerii variabilitatii

Raportul de variabilitate (VR se defineste ca find unu

minus raportul dintre patratele cumulate ale modificarilor
valorii juste sau ale fluxului de numerar aferente
instrumentului de acoperire la risc si ale elementului
acoperit si patratul modificarilor valorii juste sau ale
fluxului de numerar aferent elementului acoperit la risc,
incepand cu o anumita data. Raportul poate fi calculat
pe intervale de timp sau cumulat. Ca urmare, raportul de

variabilitate (V'R) este dat de formula

VR =1~ [Z(Xl. + Y[)Z/ZKZ} . Metoda reduceri
i=1 i=1
variabilitatii reprezinta variabilitatea valorii juste sau a
fluxului de numerar al pozitiei acoperite cumulate,
raportata la variabilitatea valorii juste sau a fluxului de
numerar al elementului acoperit. Intrucat metoda
recurge la abaterea patratica, se pune accent mai mare
pe abaterile mari, in raport cu cele reduse. Variante ale
acestei metode utilizeaza abaterea standard sau variatii
proportionale ale abaterilor patratice medii de la zero ale
elementului acoperit la risc, estimand masura in care
acoperirea la risc eliming aceste variatii (Althoff si
Finnerty 2001; Kalotay si Abreo 2001).
O acoperire perfecta va returna VR=1, iar o eficienta
ridicata ar fi indicata de valori ale VR apropiate de unu.
Totusi, o corespondenta cu regula 80/125 a metodei
ecartului exprimat in dolari este mai puternica sau mai
slaba, de la caz la caz. De exemplu minimal, daca avem

X, =-0.80Y, for all i =1,2,...,n, atunci,

1

VR =1 —(0.2)2 =10.96, in timp ce daca
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X, =—-1.25Y for all i=1,2,...,n, atunci,

VR=1- (—0.25)2 =0.9375. Ca urmare, rezulti c3

0 valoare critica in apropierea acestor valori este 0
alegere corecta. Totusi, trebuie evidentiat faptul ca
standardele privind valoarea critica aferente diferitelor
metode, aplicate concomitent, nu conduc intotdeauna la
rezultate corelate. Ca si in cazul metodei (B), se impune
ca entitatile care adopta aceasta metoda sa stabileasca

o valoare critici (/3) suficient de apropiata” de cea

unitara, pentru a identifica acceptabilitatea unei
acoperiri la risc. Este extrem de important ca auditorii
entitatii sa fie de acord cu metoda de testare si cu
valoarea critica aleasa.

(D) Analiza de regresie

Se poate demonstra ca raportul de acoperire care
minimizeaza variatia pretului pozitiei acoperite
combinate este egal cu ,panta” estimata a coeficientului
de regresie calculat intre modificarea de valoare a
elementului acoperit la risc (variabila dependentd) si
modificarile de valoare ale instrumentului de acoperire
(variabila independenta) (Royall, 2001). Ca urmare,

putem afima ca ¥, = a +b(—X, ) +e,. Eficacitatea

ante factum a acoperirii la risc poate fi estimata prin (i)
termenul de interceptare a (ii) coeficientul de ,panta”

A

b si (iii) coeficientul de determinare , o acoperire

perfectd necesitand a =0, b = R* =1, deoarece
aceste valori implica faptul €& 0, ,eq deriavive =1 »

O hedged = O derivarive + PTECUM $i 0 valoarea initiala nula a

relatiei de acoperire. O eficacitate ridicata a acoperirii la
risc va fi demonstrata atunci cand a se apropie de

zero, iar ,panta” b si valoarea ajustata a Iui R? se
apropie de unu. O metoda statistica de testare care
include cele trei elemente mentionate este metoda
regresiva de reducere a variabilitatii:

n ~ 2 n
RVR = 1—{2(in +Y) ZYf} . Pentru
i=1 i=1
testarea retroactiva, se va utiliza valoarea reala a
raportului de acoperire a riscului in locul celei
previzionate.
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