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Abstract

The financial transactions have, in this momentigher volume than commercial
transactions, the trend being the same in the &utur

The most important factors that can explain thel@ion of the international financial
system are:

* the need for capital consolidation,
* the need for separation between the investors laadhtisiness administrators,
» the temporal variability between the gain and indiisal consumption.

The risks specific to the financial instrumentgedsification become more and more
comprehensive and analysed based on specific n@tdwes (the interest rate risk and
foreign exchange).

The investors with higher risk aversion will prefiee risk free rate instruments or the
instruments with a lower risk and the managers &itbw risk aversiomwill prefer to borrow
money and to invest it on risky financial instrutsen

Revoluia profundi in lumea pigelor de capital din ultimele trei decenii, avanetr
cauze principale: globalizarea ator de capital, inoua financiare, relaxarea regleméntor
legislativesi reducerea prezegi guvernelor ngonale in acest sector economic, a fost fitso
si de apatiia unor instrumente noi de investigatrategicesi tehnici de “ghidare”, impotriva
riscului prezentsi viitor de produse financiare noi, in special astiumentele financiare
derivate, ce au glgat rapid popularitate in lumea investitorilor.

in categoria inowgilor financiare noi, suni instrumentele de procesagearbitrare
care ofeli posibilitatea investitorilor de a folosi difetefe de evaluare a activelor rezultate
din percega diferita a risculuisi accesului diferit la sursele de infortinasi din condiiile
diferite de impozitargi variaiile legislative Tntregari.

Una din cele mai importante inquiaaparute pe pieele financiare o constituie crearea
titlurilor de valoare pe baza imprumuturilor, gdeda tocmai cu aceste active (este vorba de
primele swap-uri, care au avut ca obiect schimbutd rate ale dobanzilor la imprumuturi, n
care una din parisi schimka rata fixda a dobanzii sale cu o alta parte ce aved pkntru o
rati a dobanzii variabile), dafi introducerea produselor derivate, inclusiv a swéfr pe
piata OTC.

Transformarea acestora in titluri de valoare, adugau fost colectatg grupate, cu un

mare grad de lichidatgi risc mai redus, reprezihtun alt mod de finaare decéat cel
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tradiional cu implicaii majore si la nivelul rolului intermediarilor financiari peietele de
capital. Intermediarii financiari atrag fonduri ecei care economisesicle pun la dispozia
investitorilor, cu costuri minime. Spre deosebieedialeri ei integioneaz si dgina un activ
financiar pentru a realiza un obiectiv inv@stial pe termen lung.

Pigele pe care funioneaz aceste produse, sunt f@eeficiente, ce asigairun grad
ridicat de lichiditate, un cost mai redgiso vitezi sporié de tranzagonare, un nurr mai
mare de tranzac si de participagi, un mai bun control al riscului at# diferitelor produse
financiare, informgile sunt, mai ntai integrate pe acestetgig apoi pe cele cash, iar
legatura dintre instittiile financiaresi investitori este mai straas

Motivele extinderii lor pe scarlargai se datoreaz in primul rand, faptului &
tranzagionarea unor astfel de contracte, nedesitobilizare mié de capital. Exigt, totodai
posibilitatea obnerii unor catiguri mult mai mari fg de resursele financiare mobilizate.
Exista si reversul medaliei, Trd&s respectiv pericolele la care se expun cei ce le
tranzagioneaz, si aceasta este dovedit de faptdl, @otrivit statisticilor doar 10% din
investitori catiga.

In viziunea ndonaki, un instrument financiar reprezinin contract careadnastere ,
in acelai timp, unui activ financiar, pentru o intreprindef a unei datorii financiare sau a
unui instrument de capitaluri proprii, pentru Qiatitreprindere.

Instrumentele financiare se impart in gleategorii:

- instrumente financiare primare, care corespund traazagi efective, deja realizate
si Tnregistrate in contabilitate (titluri de parpare, titluri de plasament, imprumuturi
acordate, imprumuturi contractate etc.);

- instrumente financiare secundare (derivate), capeerini tranzag¢i ce compori
doua elemente de refenfnsi se deruleazin dod momente (incheierea contractuui
plata contractului).

Organismul interngonal de normalizare contabil a trebuit sgina pasul cu aceste
modificari, si dincolo de opiniile pro sau contra instrumentdinanciare moderne, a elaborat
si activat doua standarde specifice, care detalespecte de naturcontabif si financiaga
referitor la instrumentele derivate. Este vorba &S 32 “Instrumente financiare:
prezentaresi descriere” si IAS 39 "Instrumente financiare: recunoastere si evaluare”.

Instrumentesi valori mobiliare derivate sunt acele contracteca@or valoare se
determira prin preul, intensitatea sau perfornmtarunui alt activ sau grup de active denumite
baz. Derivatele pot fi instrumente inchise, bilaterate se deruleazntre partenerii pigi

prin tranzadi OTC, cum sunt contractele repofgrward si swaps sau deschise, valori
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mobiliare liber negociabile tranzganate pe pigle de capital, cum este cazul contractelor
futuresssi optiuni. Valorile mobiliare derivate sunt instrumerdaée contractelor financiare
care, prin standardizare, tipizakg,calificare sau listare, au devenit liber negoitealpe o
piata de capital special organizat

Avantajul oferit de valorile mobiliare derivate esicela de a crea noi alternative de
investiii financiare, utilizand ca bé@zde emisiune orice altcategorie de active monetare sau
materiale si economice, fie prin combinarea unor clauze saracteristici ale valorilor
mobiliare clasice, a instrumentelgrtitlurilor existente in piga monetat si de marfuri, sau a
unor rezultate economiceasurabilesi exprimate in rarimi cardinale.

Putem spuneacvalorile mobiliare derivate sunt acele contraatie pare participagn
se angajedizsa impart ntre ei, dup anumite reguli, riscurile de greau nirime, precurnsi
profiturile viitoare ale unor tranzgiccu active fizice, financiare sau elemente de umas
sintetice, existente intr-o economie.

Valorile mobiliare derivate se prezinsub forma unor telegeri sau contracte ale
caror obiecte de contragt clauze privind evidega, termenele de livrarg plata, procedurile
de angajare a tranz#, etc. sungi ele in cea mai mare parte standardizate.

Vorbind de riscul pe care 1l compaitranzadgile cu valori mobiliare derivate, trebuie
mertionat @&, in anumite cazuri, din punct de vedere teore&fie,prezint un risc nelimitat.
Practic, pierderea esteigurabik si nu poate degyi marimea intregului patrimoniu dia@ut de
cel implicat intr-o atare opgrane. De aceea, pentru a elimina posigilé de distorsionare a
pietei in cazul opetgaunilor cu acest tip de valori mobiliare, participa investitorilor la
tranzactii este cantitativ limitafpana la incidega valorii activelor de colateral, adia tot ce
poate un investitorasangajeze drept garga

Pentru a putea fi calificat drept valoare mobidliaterivati, un produs trebuieas
indeplineasca anumitaracteristici

* valoarea & se modifice in funge devariasiile unei ratespecifice a dobanzii, praui
marfii, ratei de schimb valutar, indicelui prdui , unei clasifidri de credit sau indice de
credit sau element variabil similar (numit "li&zcu scopul ca modificarea valorii acestuia s
compenseze modificarea instrumentului acoperit ;

* §i NU necesite gvestrie neti inifiald sau 4 cead o investiie neti de valoare micin
comparséie cu alte tipuri de contracte ce au o teasimilai la modificarea conglilor de
piata; interpretarea relatiiva investjiei initiale nete este aceea a majipulecat ceea ce ar fi
necesar pentru a dobandi un instrument financiangsrcu o reage similaia la modificirile

condiiilor de piaa. Un contract de gune indeplingte condiiile acestei definii deoarece
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prima phtita este substamal mai mi& decat investia intr-un instrument financiar de iazu
care este corelabpiiunea.

* si se deconteaze la o databiliti in viitor. IAS 39 nu restrifoneaz ca decontareas
se realizeze pe o babruti sau net, adia partile si-si faca plati una alteia sau o parté s
plateasd celeilalte difereta net.

Cele mai cunoscute instrumente derivate sunt:racte@le futures, contractele la
termen (forward), contactele swgipptiunile.
Contractele “futures” sunt contracte la termen care:

 sunt tranzagonate la burk

* au la baza un acord de cuimgre/vanzare a unei cadtitpredeterminate dintr-un activ
marfa, valu@, activ financiar la un ptestabilit Tn momentul incheierii contractului , cu
scadert ulterioas;

* utilizeaz o cad de compengee (clearing house), care oigurotegie pentru ambeleapti;

* necesit plata unei marje ( ce nu face parte din “int&stnet”, intr-un instrument
derivat ci o fornd de garatie);

* sunt utilizate pentru protge “hedging” contra fluctuglor de pre si pentru
speculdi;

* sunt standardizatg publicate;

* au o valoare variali] fiind da& de echilibrul zilnic dintre cererg oferta, iar cgtigul
sau pierderea sunt date de difeaedintre preul de tranzagonare al zilei (spotyi pretul zilei
precedente;

* poate fi executat in natura sau numerar, sau btHal burg ( prin vanzare-poza
long sau cumjrare- pozjia short).

Prin aceste caracteristici, contractele futureg)t sm alt varigie a contractelor
forward, diferefa constandxele sunt standardizagetranzagionate la burs

Contractelor “forward” , sunt produse aproximativ echivalente contractéltures
care au urritoarele caracteristici:

* nu sunt tranzgmnate la burg sunt tranzaeonate OTC;

* sunt privatesi sunt negociate intreagi fara nici o garagie de burs;

 sunt utilizate pentru protge contra fluctugilor de pre si lichidarea se face la scad&nn
natue;

* depind de condile contractuale negociate de a livrafplla o data viitoare prestabiitun
activ;

* nu sunt transparente, intrucat nu exeindiii de raportare — ele sunt afaceri;
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» au valoare fi¥, iar rezultatul potgml este dat la scadgnde diferema dintre preul
stabilit al contractului (ptel forward)si pregul curent (spot ) al activului.

Un contract de ogiuni, confe& dreptul, dar ngi obligatia de a cumfra (call) sau de
a vinde (put) un activ suport stabilit la un fpde exercitare, pana o anumd daé in viitor
data expifrii, iar suma care urmeazi fie decontat este dat de diferea dintre preul de
piata si pregul de vanzare.

in cazul contractelor privind gipnile de cumprare sau de vanzare a unor instrumente
financiare, cumfratorul opiunii are dreptul de exercita ppnea in condii care-i sunt
poteniial favorabile adig, de a obine beneficii economice asociate cu schimlale valorii
instrumentului financiar, in timp ce emitentultioii isi asunmd obligaia de a nu beneficia de
potenialele beneficii economice viitoare sau dgl @asuma pierderile pot@ale rezultate din
modificarea valorii juste a instrumentului finarctee bai. Sunt deci indeplinite condle de
clasificare ca instrumente financiare.

Instrumentul financiar careasta baza unui contract de fame poate fi orice activ
financiar, inclusiv aguni si instrumente pustoare de dobard Opiunea poate obliga
emitentul & emita un instrument de creginmai degrab, decat & transfere un activ, dar
instrumentul care &tla baza opunii va continua & constituie un activ financiar al
detinatorului da@ opiiunea este exercitat

Diferenta dintre un contract forwarg un contract de apne este acelaicambele
parti ale unui contract forward au oblige de a executa contractul la momentul stabilit, Tn
timp ce executarea unui contract deiwpe are loc numai dacgi cand dénatorul ogiunii
hotaraste s 0 exercite.

Contractul swap presupune urschimbde contracte care permite in generalse
treac de pe o pozie pe alta, de la sitgia de instabilitate la cea de stabilitate. Repté&zin
tranzagie OTC intre douadsti , prin care prima parte face o pldh contul celei de-a doua
parti, care la randul ei face o pasimultard in contul celei dintai, deci un schimb de set de
flux de numerar cu un alt set de flux de numerapgidormule diferite conform unei scheme
convenite n prealabil. Un titlu de valoare estadi& unui cumprator, in schimbul achigei
de la acesta a unui titlu de valoare sindilaacopul opengunii, este acela de imbétitire a
calitatii titlurilor schimbate sau anticiparea modifitor de randament ale acestora.

Pe piaa dobanzilor, un swap poate consta in schimbul da®rii cu dobanilfixa,
contra uneia cu dobaadariabik; se poate schimba de asemenea, o giéardolari contra
unei create in narci etc. Un contract swap pe rata dobanzii poapeivit ca o variéie a unui

contract forward in careipile sunt de acordasfaca o serie de schimburi viitoare de valori in
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numerar, o valoare fiind calculain fungie de rata fluctuatita dobanzii, iar cealaltin
functie de o rat fixa a dobanzii.

Contractul swap pe venitul total (global de randatj al unui titlu de valoare co#st
in faptul @&, un dealer este de acord primeasé veniturile din randamentul @aanilor
vandute investitorului, dividende, dobanzi ,steeile in preul de piaa a acestora, in schimbul
platii catre investitor a unei dobanzi la o #atariabik. Tn felul acesta dealer-ul gbe un
imprumut la o rdi variabik a dobanzii pentru o pericade timp determinat folosind drept
garanie poziia sa de capital propriu, in timp ce investitorulterior, vinde agunile pentru
a-si recupera valoarea plasamentului efectuat.

Dupa mai bine de un secol, contractele futures trecalonde grana contractelor
incheiate pe produse agricojeau afrut contracte pe rata dobanzii, pe valute sau geeiin
bursieri. Se spuneagc ssa —zisa “industrie a contractelor la termen” esk@cdmotiva”
dezvoltrii economiei globale.

Contabilitatea operatiunilor de acoperire impotriva riscurilor recunoate simetric,
efectele de compensare pe care varigalorii juste a instrumentului de acoperire ke a
asupra varigei valorii juste a instrumentului acoperit, impe# riscului. Este vorba de
efectele compensi castigurilor si pierderilor din dod tranzadi care aispund in mod diferit
la riscul acoperit.

Intreprinderile genereazprofit pentru agonarii lor, asumandsi diferite riscuri. O
intreprindere de succes gestioneéziscurile, si hotaraste la ce tip de risgi masura in care
Si se expui, supravegheazexpunereai parcurge diferite etape in vederea reduceriitacas
n interiorul anumitor limite, utilizand cel mai eska instrumentele derivate.

Contabilitatea operaunilor de acoperire a riscurilor intarzie sau amén
recunoaterea in contul de profii pierdere, a cdigurilor si pierderilor rezultate din astfel de
tranzadii sau din utilizarea instrumentelor financiareidate ca elemente de acoperire.

Contabilitatea acestor opé@tmi controlea volatilitatea contului de profii pierdere
care poate apare chiar dacoperirea riscurilor se dovetke eficien economic.

IAS 39 a stabilit pentru prima datcerintele pe care trebuieide indeplineasc o
tranzagie economiad de acoperire impotriva riscurilor pentru a faceeotul contabilifitii
operaiunilor de acoperire impotriva riscurilor. Acesteriote sunt foarte restrictive, iar
intreprinderile érora le este permicontabilitatea de acoperire impotriva riscuril@buie &
dispura de sistemesi procese care assupravegheze dherea eficiefei din acoperirea

impotriva riscurilor.
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Instrumentul de acoperire impotriva riscurilor este de reguun instrument derivat
evaluat la preaul de piaa. IAS 39 prevede trei tipuri de rglade acoperire:
A. acoperirea riscului asociat valorii juste;

B. acoperirea riscului asociat fluxurilor de nuntera
C. acoperirea riscului asociat invesii nete intr-o entitate extern

Riscul asociat valorii justepoate proveni de exemplu dintr-un imprumutiatide o
companie , cu plata unor rate fixe ale dobanzifiinciie de rata dobanzii efective. Este
exemplu unor stocuri de cupru care sunt acopernfiriva riscului varigei valorii juste ca
urmare a modifidrii pregului de piaa.

Un exemplu ar fi efectul opearai de acoperire impotriva riscului de vaigaa valorii
juste a unui imprumut, cu #afixa a dobanzii, inregistrat in rezultatul contabdnduce la o
influenta asupra rezultatului, echivaléntu rata variabil a dobanzii.

Riscul asociat fluxurilor de numerar apare in cazul unor instrumente de datorii
viitoare care pitesc rate fixe ale dobanzii in fureede rata dobanzii intre data deciziei de a
emite instrumentwi data emiterii efective.

Riscul asociat invesfiiei neteintr-o entitate extetnse refex la varigia valorii juste
in funaie fie de riscul conversiei valutare, fie de risealorii juste, fie de riscul varigei
fluxurilor de numerar.

Aceasi delimitare a categoriilor de riscuri este impotiadeoarece contabilizarea
riscurilor este difer#, iar corectitudinea unei clasific initiale este eserla pentru modelul
contabilizat, Tntrucat nu mai poate fi modificatterior.

O relgie de acoperire se calificpentru contabilitatea specificoperaiunilor de
acoperire numai déacunt indeplinite cumulativ uritoarele condii:

- existena unei documentai in care intreprinderea descrie obiectivglepoliticile de
gestionare a riscului, inclusiv politicile de praie aplicate fie@rui tip de tranzage pentru
care s-a utilizat contabilizarea instrumentelopd®ejare.

- eficienya operaiunii este anticipdisi corect evaludi

- In cazul acoperirii riscurilor asociate unor taaii viitoare preconizate acestea trebuie s
aiba ungrad mare de probabilitate;

- valoarea jugta instrumentului de acoperire poaterdibil misurat;;

- In opergunea de protejare Tmpotriva riscurilor este @sénprincipiul continuitiii

activitatii.
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