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IFAC a transmis raportul:

Evolutii privind fluxul raportarii financiare

Comitetul de conducere al Federatiei Internationale a Contabililor (IFAC) a infiintat un Grup de lucru pri-

vind Proiectul pentru Raportarea Companiilor care s studieze progresele inregistrate la nivel mondial in

domeniile guvernantei, raportarii financiare si auditului. Primul pas in demararea acestui proiect a fost re-

alizarea unui studiu global de cercetare, la care au participat 74 de organisme membre IFAC din 59 de tari

si jurisdictii, apartinind unor medii economice diferite. Studiul a fost efectuat la mijlocul anului 2008.

Raportul, intitulat Evolutiile privind lantul de furnizare a raportairii financiare - Rezultatele unui studiu

global realizat cu organismele membre IFAC demonstreazi ca in multe tari si jurisdictii s-au inregistrat

progrese in domenii precum guvernanta, raportarea financiara si auditul, spre exemplu prin implementarea

unor coduri sau standarde noi sau prin revizuirea celor vechi. Totusi, studiul indica si existenta unor proble-

me persistente si importante, care au nevoie de solutii satisficitoare. Dintre aceste probleme amintim:

- sistemele de control si de risc sunt prea limitate;

- provocirile pe care le intimpina practicienii mici si mijlocii de a se mentine la curent cu modificarile Stan-
dardelor Internationale de Audit (ISA) si ale altor standarde;

- dificultiati Tn activitatea care necesitd utilizarea mai multor seturi de standarde de audit pentru clientii
multinationali;

- raportarea insuficienta asupra indicatorilor care nu sunt de factura financiara;

- legitura neclara intre raportare si mediul organizatiei;

- utilizarea masuraitorilor pentru valoarea justa in circumstantele actuale ale pietei.

Organismele participante la acest studiu au facut si o seama de recomandari, menite sa vina in ajutorul

abordarii problemelor mai sus mentionate:

Stabilirea unui nivel inalt la care trebuie si ajunga guvernanta;

Cresterea independentei comitetului de conducere si a auditorilor;

Implementarea unor sisteme mai bune de control si risc;

Echilibrarea intre performanta si conformitate;

Alinierea nivelului remuneratiei la nivelul performantei;

Asigurarea unei transparente si unei increderi mai mari privind comunicatiile;

Convergenta cu standardele globale de audit si contabilitate care sunt bazate pe principii.

Urmatorul pas pe care IFAC il va intreprinde in ceea ce priveste Proiectul pentru Raportarea Companiilor

il va constitui realizarea unei serii de interviuri cu investitorii, cu cei care intocmesc documente de raportare

financiar-contabile, cu organismele pentru stabilirea standardelor si cu organele de reglementare din lume,

pentru a gasi solutii practice pentru optimizarea utilitatii raportarii financiare si a comunicarii (cu privire

la performanta afacerii) intre afacere in sine si partile interesate.

Se intentioneaza ca rezultatele Proiectului pentru Raportarea Companiilor sa constituie material pentru

dezvoltarea Ghidului cu privire la buna practica (IGPG) care este menit sa sprijine profesionistii contabili

din domeniul afacerilor si organizatiile lor in procesele de pregitire a raportarilor afacerilor relevante si de

inalta calitate.

Anunt de la IFAC: Manualul de Standarde Internationale
de Audit (ISA) 2008 ramane in vigoare

Actualizirile realizate de IFAC cu privire la standardele pentru audit, asigurare si etica se vor desfasura in
anul 2009 intr-un mod diferit fata de anii precedenti.

Partea I a editiei Manualului IFAC de Standarde Internationale de Audit, Asigurare si a Normelor cu pri-
vire la Etica vor raméane in vigoare pe parcursul anului curent.

Aceasta parte a manualului contine norme referitoare la audit, revizuire, asigurare, controlul calitatii si
servicii conexe, norme emise la 1 ianuarie 2008 de Comitetul pentru Stabilirea Standardelor Internationale
de Audit si Asigurare (IAASB). Aceste standarde sunt in vigoare pana la data de 15 decembrie 2009, dupa
care ar deveni aplicabile standardele clarificate. Partea I a manualului include, de asemenea, si Codul de
Etica pentru profesionistii contabili, emis de citre Comitetul pentru Stabilirea Standardelor Internationale
de Etica pentru Profesionistii Contabili (IESBA). [ec. Alexandra Jora, expert relatii publice]
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Evaluarea

Si compunerea
riscurilor

in auditul intern

Adrian VINTILESCU BELCIUG*, Laura-Cornelia BROJBA**,
Lacramioara BALAN (CORCHES)***
& Daniela CRETU (COLOIU)****

Abstract

Risk Evaluation and Cumulation in Internal
Audit

Like many other types of audit, the internal public audit is a functional independent and
objective activity based on risk management. The risk can be seen like any other
event, action, situation or attitude which might negatively affect the public institution's
capacity of fuffilling its objectives. At a certain moment, the public entity is under the
pressure of several risks. Therefore, in the same moment in time, many risks act con-
jugated. It was noticed that the events with a high impact are produced by the joint
influence of many small risks. This paper is studying the risks' joint action. The analy-
sis can be used furthermore for increasing the efficiency of the public intern audit mis-
sions, allowing auditors to focus on the significant risks.

This paper compares the method of risks' analysis from the Law nr.672/2002 regard-
ing the public intern audit and used in the Audit Mission Guide for the Human
Resources Activity, with another method of analysis for a risk portfolio, using the
Portfolio Theory. The theoretical analysis was followed by a Monte Carlo simulation
using the Crystall Ball product. Following the simulation, we have compared the model
from the Law 672/2002 and the stochastic modeling, and we found a risk audit analy-
sis much more profound.

Key words: internal public audit, audit risk, Monte Carlo simulation, portfolio theory

Cuvinte cheie:

audit public intern, riscul de audit, simulare Monte Carlo,
teoria portofoliului

Introducere

Riscul este vazut ca o incertitudine
a unei realizari sau, cu alte cuvinte,
ca orice eveniment, actiune, situatie
sau comportament cu impact nefa-
vorabil asupra capacitatii entitatii
publice de a realiza obiectivele.

Se pot exemplifica:

e riscuri de organizare (neforma-
lizarea procedurilor): lipsa unor
responsabilitdti precise, insufi-
cienta organizare a resurselor
umane, documentatia insufi-
cienta, neactualizata sau redun-
dant3;

e riscuri operationale: neinregis-
trarea in contabilitate, arhivare
necorespunzatoare a documen-
telor justificative, lipsa unui
control asupra operatiilor cu
risc ridicat;

riscuri financiare: plati nesecuri-
zate, nedetectarea operatiilor cu
risc financiar;

e riscuri generate de schimbarile
legislative, structurale, manage-
riale etc.

Riscurile nu pot fi evitate si orice
organizatie trebuie sa isi ia masu-
rile necesare gestiondrii riscurilor
pana la un nivel considerat accep-
tabil. Raspunsul la risc dat de con-
trolul intern al organizatiei poate
implica tolerarea riscurilor, trata-
rea, transferarea riscurilor sau,
dupa caz, incetarea activitatilor ge-
neratoare, in functie de impactul
acestora. Facand o paralela cu fi-
nantele moderne, “raportul dintre
rentabilitate si risc” este esential si
in instrumentarea riscului de audit'.

Putem deosebi:

e riscul inerent, care este dat de
eroarea propriu-zisa din cadrul
activitatilor entitatii, faicandu-se

* Ec. drd. ing., auditor intern Directia Generala a Finantelor Publice Buzau, vintilescu_adrian@yahoo.com.

** Ec. drd., economist SC Real-Hypermarket Romania SRL, laura_brojba@yahoo.com.

*** Ec. drd. ing., director executiv, Directia de Munca si Protectie Sociala Valcea, lacramioarabalan@yahoo.com.
**#** Ec. drd., inspector, Directia Generald a Finantelor Publice Buzdu, daniela_cretu7@yahoo.com.

1 Stancu, Ion, Finante, Editura Economica, Bucuresti, 2002.
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abstractie de activitatea de con-
trol intern;

e riscul de control, care este dat de
neregulile si erorile care nu sunt
descoperite cu ocazia controlu-
lui; auditorul nu poate schimba
nivelul controlului, el il poate
doar ,influenta” prin reco-
mandari privind ameliorarea,
dar aceasta influenta se va ma-
nifesta doar in perioadele ulte-
rioare auditului si numai in
conditiile in care conducerea va
tine cont de sugestiile facute;

e riscul de nedetectare reprezinta
riscul ca o procedurd de fond a
auditorului sa nu detecteze
erorile; nivelul riscului de ne-
detectare este legat direct de
procedurile de fond ale audi-
torului.

Riscurile pot fi evaluate si prioriti-
zate In raport cu obiectivele si, de
aceea, este important ca riscul sa fie
definit in raport cu unul sau mai
multe obiective.

Masurarea riscurilor depinde de
probabilitatea de aparitie a riscului
si de gravitatea consecintelor eve-
nimentului. Pentru realizarea ma-
surdrii riscurilor se utilizeaza drept
instrumente de madasurare, criteriile
de apreciere.

Obiecte
auditabile

. Plan 1. Politicile
strategic entitatii pu-
blice in do-

meniul IT

Elaborarea documentului Stabili-
rea nivelului riscului si a puncta-
jului total al riscului comporta
doua etape: in prima etapa se reali-
zeazd evaluarea nivelurilor riscu-
rilor asociate operatiilor auditabile,
iar in a doua faza se determina
punctajul total pe baza formulei
din normele metodologice privind
auditul intern, respectiv:

T'=%FxN,
i=1

unde: T = punctaj total; P; = pon-
derea riscului pentru fiecare cri-
teriu; N; = nivelul riscurilor pen-
tru fiecare criteriu utilizat;

Componentele riscului (Tabel 1)
sunt, in concluzie, probabilitatea de
aparitie si impactul, respectiv gra-
vitatea consecintelor si durata aces-
tora. Probabilitatea de aparitie a
riscului, asa cum este privitd in
actele normative ce privesc auditul
public intern, variaza de la imposi-
bilitate la certitudine si este expri-
mata pe o scard de valori pe trei
nivele:

e probabilitate micd;
e probabilitate medie;

e probabilitate mare.
Tabel 1

Riscuri
semnificative Aprecierea

controlului

Inexistenta unei
atitudini favora-
bile in privinta
informatizarii
activitatii entita-
tii publice

2 http://www.mfinante.ro/audit/index.jsp.
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Criterii de analiza a riscurilor
Aprecierea
cantitativa

Nivelul impactului reprezinta efec-
tele riscului in cazul producerii sale
si se poate exprima pe o scara valo-
ricd pe trei nivele. Se observa din
cele descrise mai sus cd o scald ana-
liticA mai detaliatd poate fi mai
potrivita, ca de exemplu o matrice
5x5.

Metodologia de
cercetare

Articolul este o parte dintr-o cer-
cetare doctorala care are ca obiect
utilizarea tehnicilor de audit in me-
diu informatizat in cadrul misiu-
nilor de audit public intern aferente
administrarii fiscale.

In scopul prezentarii unei opinii
valide si argumentate, dar si pentru
a oferi o aplicabilitate practica a
cercetarii, au fost efectuate atat un
studiu teoretic, cat si o simulare
practicd pe un portofoliu de riscuri
selectat ca un esantion ales din
ghidul misiunii de audit pentru
activitatea de resurse umane, pu-
blicat pe site-ul Ministerului Finan-
telor Publice’.

Prima etapa in cercetare a fost con-
struirea unui alt model teoretic,
care sd permitd o instrumentare a

Punctaj

Aprecierea
calitativa

2,3
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riscurilor in procesul de audit mai
aproape de realitate si care ar oferi
posibilitatea compunerii riscului de
audit. In acest sens au fost utilizate
elemente de teoria portofoliului .

Fiecare risc a fost considerat ca
fiind o variabila aleatoare, determi-
natd de o anumitd distributie de
probabilitate a riscului. Riscul este
caracterizat astfel de o anumita dis-
tributie de probabilitate a impactu-
lui acestuia.

In a doua etapd a fost efectuata
simularea Monte Carlo, utilizand o
variantd demonstrativa a produsu-
lui informatic Crystall Ball.

In aceastd etapa a cercetarii se face
practic comparatia intre metoda
clasicd a analizei riscurilor preva-
zutd de lege si cea analizata teoretic
utilizand teoria portofoliului.

In final, se formuleaza concluzii si
comparatii ce reflectd influenta
compunerii riscurilor asupra reali-
zarii obiectivelor entitdtii auditate.

Considerente
teoretice
Analiza teoreticA a compunerii

riscurilor se poate modela utilizand
teoria portofoliului. Astfel, riscurile

vor fi privite ca variabile aleatoare.
Se defineste impactul riscului ca
fiind variabila aleatoare 7;.

Probabilitatea impactului estimat
al riscului r; are valoarea p;. Putem
defini un impact al riscului mediu
acceptat, dat de:

ER) =Y pixRi

care pondereaza impactul riscu-
rilor cu probabilitatea, utilizand o
distributie statistica a riscului. De
asemenea, se poate defini abaterea
impactului fatd de medie, care ar fi
data de dispersia impactului:

Var (R;) = E([(R}) - E(R;) T).

Punctajul total al riscului poate fi
apreciat de impactul riscului me-
diu acceptat Inmultit cu increderea
in controlul intern al auditorului si
este dat de:

P; = ¢; X E(Ry),

unde c; este gradul de incredere al
auditorului in controlul intern.

Astfel, practic, se propune o agre-
gare a criteriilor de analizd a riscu-
rilor, bazata pe produsul dintre o
constanta si o distributie de proba-
bilitate a impactului riscului. Daca
am vorbit de agregare va trebui sa
precizam faptul cd agregarea unor

indicatori a fost de la Condorcet
pana la Arrow un subiect deschis.

In tabelul 2 este prezentata sintetic
conceptia unui model de analiza a
riscurilor utilizand distributii de
probabilitate.

Reamintim unele dintre proprie-
tatile mediei, respectiv ale variantei
unei variabile aleatoare.

Cu litera z vor fi notate variabilele
aleatoare, iar cu litera c vor fi notate
constantele.

Proprietdtile mediei

e E(c) =

e E(cxz)=cE(z)

e E(z; +2zy)=E(z7) + E(zp)
Proprietdtile variantei

e var(c) =0

e uvar(c x z) = ¢y var(z)

® ovar(zy +zp ) =var(zy) + var(zy ) +
+ 2c00(z7, zp)

Covarianta a doud variabile alea-
toare este, prin definitie:

® 07y = cou(z1, z9) = E[(z7 - E(z7))
(zp - E(zp )]
Studiul compunerii riscurilor tre-

buie sa tind seama de covarianta
dintre doua variabile aleatoare care

Tabel 2

Punctaj total

Nr. Domeniul Obiecte
crt. auditabile

Riscuri
semnificative

Criterii de analiza a riscurilor

Aprecierea | Aprecierea | Aprecierea P:
controlului | cantitativa calitativa
mtern F1 F2 F3

£ Plan 1. Politicile  Inexistenta unei ‘Distributie Distributie
strategic entitatii pu-  atitudini favora- constanta de probabilitate de probabilitate
blice in do-  bile in privinta
meniul IT informatizarii
activitatii

entitatii publice

3 Moisa Altdr, Teoria Portofoliului, 2002.
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cuantificd nivelul ,dependentei”
dintre cele doua variabile.

Astfel, daca ¢;; = 0, atunci rezulta ca
riscurile evolueaza relativ ,inde-
pendent” unul fatd de celilalt.
Daca 6;; > 0, rezulta ca riscurile z; si

; evol]ueaza in acelasi sens, iar
c{aca 01] < 0 atunci se poate trage
concluzia ca riscurile evolueaza ,in
sens contrar”.

De exemplu, daca cov(R;, Rj) <0,
atunci rezultd ca dacd impactul R;
al riscului i va creste, impactul
riscului j (R ) va avea tendinta de a
scadea.

In cazul in care avem o combinatie
liniara de riscuri, se defineste coefi-
cientul de corelatie:

z:)/ Var (z;) Var (z )

Atunci cand riscul dat de Varlablla
aleatoare zj este 0 combinatie lini-

rijzcov(zl

Obiecte auditabile

Corespondenta pentru Ac
solicitarea organizarii
concursurilor

Riscuri semnificative

ele pentru solicitarea orga-
nizarii concursurilor nu indeplinesc
conditile de conformitate

ara de alte variabile aleatoare,
respectiv:

Zj =121 + X +... + Ck Zk,
atunci

cou(z;, zj) = c1 cov(zj, z7) +
+0 cov(zi, Zy )+ ..+ k cov(zi, zk).

Daca se considera mai multe ris-
curi, nivelul impactului portofoliu-
lui este dat de formula:

:zckXErk

In concluzie, compunerea riscului

E(Rp)

va trebui sd tina seama, pe langa
distributia de probabilitate defini-
td, si de covarianta.

Impactul, in cazul unui portofoliu
de riscuri, depinde in mare masura
de covarianta intre riscuri.

4 Charnes, John, Financial Modeling with Crystal Ball and Excel, Wiley, 2007.
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Aprecierea
cantitativé

Modelarea compunerii
riscului de audit
utilizand simularea
Monte Carlo

In studiul practic vom analiza un
exemplu in care se va compara
clasarea riscului folosind metoda
clasicd prevdazutd de Legea nr.
672/2002 privind auditul public
intern si o simulare stohastica uti-
lizand metoda Monte Carlo si pro-
dusul informatic Crystal Ball".

Analiza a fost efectuatd pe un
esantion de sase riscuri din ghidul
editat de Ministerului Finantelor
Publice referitor la o misiune pe re-
surse umane.

Pentru usurinta definirii modelului
au fost considerate distributii nor-
male ale riscurilor, cu media data
de punctajul total al riscului acor-

Criterii de analiza a riscurilor
Aprecierea
controlului
intern (F1

50%

Aprecierea
calitativa

audit JINWOIN:



dat prin metoda clasica (din ghid)
si deviatia standard egalda cu 1.
Riscurile sunt analizate in ghidul
mai sus-mentionat, conform apre-
cierilor si criteriilor din tabelul 3. In
vederea sintetizarii sunt nume-
rotate riscurile analizate de la 1 1a 6.

In metoda clasica, analiza riscurilor
se opreste la acest nivel, dupa care
este efectuata clasarea. Metoda pro-
pusd de analiza stohastica a riscu-
rilor tine seama de distributia de
probabilitate si de covariantele care
vor fi definite in etapa initiald a
analizei riscurilor.

Etapele modeldrii riscurilor utili-
zand distributii de probabilitate
sunt prezentate mai jos si explicita-
te prin grafice concludente privind
operatiunile efectuate. Din lipsa de
spatiu nu au putut fi prezentate
toate distributiile de probabilitate
definite, corelatiile si rezultatele
simularii Monte Carlo, alegandu-se
doar imaginile semnificative.

Etapa 1: Definirea distributiilor de
probabilitate aferente ris-
curilor.

Sunt definite distributiile de proba-
bilitate. Va fi reprezentata, de
exemplu, distributia de probabili-
tate a riscului ,Incompatibilitatea
membrilor comisiei de concurs”
(Tabel 4):

Etapa 2: Se stabilesc corelatiile in-
tre riscuri, conform matri-
cei (Tabel 5).

In forma grafica, corelatiile stabilite
de auditor in faza initiala de anali-
za a riscurilor sunt prezentate in
tabelul 6.

Etapa 3: Analiza propriu-zisa a
riscurilor prin simularea
Monte Carlo efectuata cu
1000 de incercari, cu un
grad de incredere de 95 %.

Compunerea intre riscul i si riscul j
este data de tabelul ij (de exemplu:

Tabel 4

compunerea riscului 1 cu riscul 3
este data de tabelul 7).

Mai jos este prezentatd simularea
Monte Carlo pentru compunerea
riscurilor.

Etapa 4: in urma simulirii Monte
Carlo, tabelul de clasare a
riscurilor poate fi inlocuit
cu un alt model de analiza
a riscurilor in care pot fi
incluse si riscurile com-
puse (Tabel 8).

Analizand, de exemplu, realizarea
concomitentd a riscului 1 (ca statul
de functii sa nu fie actualizat per-
manent in functie de rezultatele
procesului de recrutare) si a riscu-
lui 3 (ca bibliografia sd fie incom-
pleta si/sau neactualizata), care au
coeficientul de corelatie -0,28, se
observd ca, datoritd compunerii
acestor doud riscuri, impactul
poate fi apreciat ca ridicat, ca
urmare a relativei independente a
celor doud riscuri.
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Tabel 6

4 Define Correlation: Cell L5
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Tabel 8

Apreclerea
Distributia de Punctaj

H o |

.AI 0,7
.AI 0.7
-
.AI 0.7
H _a | 07

In cadrul producerii simultane a
riscului ca bibliografia sa fie incom-
pleta si/sau neactualizata (riscul 3)
si ca avizul ANFP sa nu fie solicitat
cu 45 de zile inainte de data orga-
nizarii concursului (riscul 4), pro-
babilitatea obtinerii unui impact
ridicat al riscului este si mai mare
din cauza legaturii slabe dintre cele
doua riscuri.

In cazul unor covariante apropiate
de 1, riscul compus se micsoreaza
foarte mult, ca in cazul riscului 5
(ca ordinele de constituire a comisi-
ilor de concurs si de solutionare a
contestatiilor sa nu fie intocmite cu
30 de zile inainte de data sustinerii
a concursurilor ) si riscului 6 (dat
de incompatibilitatea membrilor
comisiei de concurs).

Concluzii finale

Din cauza faptului cd, in acelasi
timp, actioneaza mai multe riscuri
in mod conjugat si a faptului cd o
parte din evenimentele cu impact
ridicat sunt produse prin influenta
cumulatd a mai multor riscuri mici,
analiza compunerii riscurilor si uti-
lizarea modelului descris mai sus
in clasarea riscului pot duce la o
eficacitate mai mare a misiunilor de
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audit public intern, prin concen-
trarea atentiei auditorilor asupra
riscurilor semnificative.

Avantajul acestui mod de analiza a
riscurilor este dat de posibilitatea
unei cuantificdri mult mai perfor-
mante a compunerii riscurilor in
auditul public intern, tinand seama
de covariantele existente 1intre
riscuri.

Se observa ca atunci cand riscurile
nu sunt corelate pot exista valori
mari ale riscurilor compuse.

Auditorul are un instrument per-
formant de analizd, nemaiputand
ignora riscurile care, desi au un

impact mic, prin compunerea cu
alte riscuri pot genera un risc com-
pus ridicat.

Evident, aprecierea auditorului
este esentiald si in acest model, insa
modul de abordare de mai sus
poate fi un puternic instrument de
analiza. Vor putea fi astfel identifi-
cate legdturile Intre riscuri care pot
avea un impact ridicat asupra rea-
lizarii obiectivelor datoritd com-
punerii acestora.

Acest mod de analizd a riscurilor,
pentru a putea fi implementat, tre-
buie sa fie completat, insd, de in-
strumente software potrivite si de
proceduri operationale adecvate.
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Prezentarea
imobilizarilor corporale
la valoarea justa
in situatiile financiare

Monica JULEAN* & Elena IORDACHE™*

B Abstract  pm

Disclosure of Tangible Assets
at Fair Value
in Financial Reports

The valuation of tangible assets is an important aspect of the
general valuation process of a company.

Current trend for valuation and disclosure of tangible assets is
that a larger number of items to be disclosed at market value,
that is fair value.

Chosing the right models for determining the fair value for
many tangible and intangible elements that are found in the
enterprises' financial statements, represents a challenge for
economists around the world.

This article propose a reviewing of the general model of eval-
uation at fair value in terms of tangible assets with a stop on
the recoverable value of assets, as a method of determining
the fair value, and presents the main elements to be taken
into account in determining the recoverable amount.

Key words: tangible assets, fair value, discount rate,
CAPM model, discounted cash flows

Cuvinte cheie:
imobilizari corporale, valoare justa,

rata de actualizare, modelul CAPM,
valoare actualizata a fluxurilor de numerar

Introducere - momentele cheie
ale evaluarii imobilizarilor

Evaluarea imobilizarilor incepe din momentul intrarii
acestora in intreprindere.

Astfel, daca modalitatea de intrare este achizitia, costul
unui element de imobilizari corporale este pretul in
numerar echivalent la data recunoasterii.

Daca plata este amanata dincolo de termenele nor-
male de creditare, diferenta dintre pretul in numerar
echivalent si plata totald este recunoscutd ca dobanda
pe perioada de creditare, in afard de cazul in care o
astfel de dobanda este recunoscuta in valoarea con-
tabild a elementului.

In cazul schimbului de active, unul sau mai multe ele-
mente de imobilizari corporale se pot achizitiona in
schimbul unui activ sau al unor active nemonetare
sau al unei combinatii de active monetare si nemo-
netare.

Costul unui astfel de element este evaluat la valoarea
justa numai dacd tranzactia de schimb nu este de na-
turd comerciala sau valoarea justa a activului primit,
precum si a celui cedat nu se pot evalua credibil.

Dacd elementul primit nu este evaluat la valoarea
justa, costul sdu este evaluat la valoarea contabila a
activului cedat.

La data intocmirii situatiilor financiare, o intreprindere
va alege ca politica contabila de prezentare a imobi-
lizarilor corporale fie modelul de calculare a costului
minus amortizarea cumulata si eventuale pierderi

* Drd, Consilier Ministerul Finantelor Publice, e-mail: monjum06@yahoo.com.
** Drd, Consilier Ministerul Finantelor Publice, e-mail: emilia.iordache@mfinante.ro.
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din depreciere, fie modelul de reevaluare si va aplica
acea politica unei intregi categorii de imobilizari cor-
porale.

Oricare dintre cele doud politici contabile poate con-
duce la prezentarea imobilizarilor corporale la valoa-
rea justd, fie direct prin metoda reevaluarii, fie in mod
indirect prin metoda determinarii pierderilor din
depreciere.

In situatia in care intreprinderea opteazi pentru
reevaluarea imobilizarilor corporale, un element de
imobilizari corporale a carui valoare justa poate fi
evaluata credibil va fi prezentat la o valoare reevalu-
atd, aceasta fiind valoarea sa justd la data reevaludrii
minus orice amortizare acumulata ulterior si orice
pierderi acumulate din depreciere.

Valoarea justa este determinata pentru un activ indi-
vidual, de reguld de catre evaluatori independenti
prin aplicarea unor metodologii de evaluare specifice,
prevazute de Standardele Internationale de Evaluare.

Unele imobilizari corporale pot suferi modificéri sem-
nificative si fluctuante ale valorii juste, necesitand,
prin urmare, reevaluari anuale.

Pentru imobilizarile corporale ale caror valori juste nu
sufera modificari semnificative, ar putea sa fie nece-
sar sa se reevalueze elementul respectiv numai o datd
la trei sau cinci ani.

Metodologia de
cercetare

Pentru realizarea acestui articol s-a pornit de la prin-
cipiile generale de evaluare ale imobilizarilor corpo-
rale prezentate in Standardele Internationale de
Raportare Financiard si s-a urmadrit aprofundarea
metodelor generale de determinare a valorii juste, in
vederea realizdrii unei comparatii intre valorile
obtinute prin metode diferite.

Articolul face parte dintr-o cercetare doctorald ce vi-
zeaza evaluarea elementelor din situatiile financiare
la cost sau la valoarea justa.

Metoda utilizata a fost metoda cantitativd, punan-
du-se accent pe studiul literaturii de specialitate si pe
analiza unor studii de caz, pentru a pune in lumina

diferentele rezultate in urma aplicdrii unor principii
de evaluare.

Metode de determinare
a valorii recuperabile

In cazul determindrii valorii recuperabile se tine
seama de faptul cd de cele mai multe ori valoarea
justd pentru active individuale este foarte greu de
determinat, intrucét acestea nu ar putea genera veni-
turi daca ar fi utilizate In mod independent, ci numai
in combinatie cu alte active.

Astfel, valoarea recuperabila se determind pentru
unitatea generatoare de venit din care activul analizat
face parte, iar pierderea din depreciere rezultata, afe-
rentd unitdtii generatoare de numerar, va fi ulterior
alocata activelor componente.

Procesul de determinare a valorii la care va fi recunos-
cutd o imobilizare corporald in situatiile financiare' se
poate imparti in urmatoarele etape:

o Analiza existentei indiciilor cd un activ ar putea fi
depreciat.

Indiciile cd un activ ar putea fi depreciat provin atat
din surse externe de informatii, cat si din surse
interne si sunt prezentate in standardul IAS 36
,Deprecierea activelor”;

e Determinarea valorii recuperabile pentru activul sau
grupul de active analizat;

e Recunoasterea pierderilor din depreciere

Atunci cand se constatd o pierdere din depreciere
pentru un activ, aceasta va fi imediat recunoscuta ca
si cheltuiald in contul de profit si pierdere.

% Valoarea recuperabild, ca valoare justd a activului
minus costurile de vinzare

Valoarea justa a activului minus costurile de vanzare
se determind pentru imobilizarile detinute in vederea
cedarii ulterioare.

Valoarea acestei imobilizari este datd de incasarile
nete din cedare.

Cel mai bun indiciu pentru valoarea justd a unui activ
minus costurile de vanzare este pretul dintr-un anga-
jament ferm de vanzare din cadrul unei tranzactii

1 Ristea, Mihai; Dumitru, Corina Graziella, Contabilitate aprofundatd, (ed. online), pag. 32.
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desfasurate in conditii obiective, mai putin costurile
necesare cedarii activului.

Dacd nu existd angajamente de vanzare a activului,
dar acesta are o piata activa pe care este tranzactionat,
valoarea justd minus costurile de vanzare se deter-
mind in functie de preturile de licitatie.

Daca aceste preturi de licitatie nu sunt disponibile, ca
pret de referinta se poate utiliza pretul celei mai re-
cente tranzactii ca baza pentru estimarea valorii juste.

In categoria costurilor de cedare care trebuie deduse
din valoarea justd a unei imobilizari se includ cos-
turile legale, taxele de timbru si alte taxe similare, cos-
turile aferente indepartdrii activului si costurile afe-
rente scoaterii la vanzare a activului.

¢ Valoarea recuperabild, ca valoare de utilizare

Pentru determinarea valorii de utilizare a unui activ
sunt necesare urmatoarele categorii de elemente:

- fluxurile viitoare de numerar estimate, pe care in-
treprinderea se asteapta sa le obtina de la activul
respectiv;

- asteptdri privind posibile variatii ale valorii sau
frecventei acelor fluxuri de trezorerie;

- rata de actualizare adecvatd pentru a aduce la mo-
mentul prezent respectivele fluxuri de numerar;

- lipsa lichiditatii pe care participantii la piata ar lua-
o in calcul la estimarea valorii viitoarelor fluxuri
de trezorerie asteptate din utilizarea activului
respectiv.

e Fluxurile viitoare de numerar

Fluxurile viitoare de numerar asociate utilizarii con-
tinue a unei imobilizari cuprind: intrarile de numerar,
iesirile de numerar necesare pentru functionarea acti-
vului respectiv si utilizarea acestuia in vederea gene-
rarii viitoarelor fluxuri de Incasdri si fluxurile de nu-
merar nete care vor fi primite sau pldtite pentru a
ceda activul la sfarsitul duratei de viatd utila a aces-
tuia.

La estimarea fluxurilor viitoare de numerar trebuie sa
se tind seama de starea actuald a activului si de con-
ditiile economice in care actioneaza intreprinderea la
acel moment.

In acest sens, daca pentru imobilizarea respectiva se
preconizeaza viitoare lucrdri de imbunatdtire sub-
stantiala a performantei activului, fluxurile de nume-
rar estimate In prezent nu vor include nici cheltuielile
aferente acestei modernizari dar, in mod similar, nici
cresterile de intrdri de numerar ce pot rezulta din
aceste imbunatatiri.

Fluxurile de numerar nu pot fi estimate pentru o
perioada prea mare de timp intrucat aceasta inseam-
na mai putina credibilitate a estimarilor efectuate. De
aceea, seria de estimari a fluxului de numerar are un
punct terminus la un moment dat in viitor, punct la
care se determind valoarea reziduald a activului sau a
unitdtii generatoare de numerar.

Adeseori, la estimarea fluxurilor de numerar este
necesarda determinarea valorii reziduale a activului la
sfarsitul anului .

Valoarea reziduald reprezinta pretul la care o imobi-
lizare corporald se estimeaza a fi vanduta la sfarsitul
duratei de viatd utile.

Valoarea reziduald® se poate determina ca: valoare esti-
mata de vanzare a activului sau a unitdtii generatoare de
numerar in anul #n; valoare determinata prin aplicarea
unor multiplii la valoarea contabild sau valoare estimata
utilizdnd un model de crestere constantd a fluxurilor de
numerar.

Valoarea estimatd de vinzare a activului presupune cu-
noasterea de catre conducerea intreprinderii a faptu-
lui ca imobilizarea sau unitatea generatoare de
numerar respectiva va fi vanduta intr-un final, iar va-
loarea va fi datd de cea mai buna oferta de care poate
beneficia intreprinderea respectiva.

Valoarea reziduald a activului poate fi determinata pe
baza valorii contabile a activului sau activelor compo-
nente ale unitatii generatoare de numerar, ajustata la
inflatia prognozata pentru perioada cuprinsa intre
prezent si data vanzarii activelor.

La determinarea fluxurilor de numerar pentru
perioadele pentru care nu se pot determina veniturile
si costurile necesare de operare trebuie luatd in calcul
o ratd constantd de crestere’, aleasa astfel Incat sa ex-

2 Prof.univ.dr. Robu Vasile; Lect.univ.dr. Anghel Ion; Lect.univ.drd. Serban Claudia; Lect.univ.drd. Tutui Daniela, Evaluarea

intreprinderii.

3 Mercer Z. Christopher, Harms Travis W., Business valuation, ed a 1I-a, John Wiley and Sons, 2007, p 21.
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prime cel mai bine realitatea economicd privind
cresterea.

Aceasta are un impact semnificativ asupra valorii
finale a activului sau a unitdtii generatoare de nume-
rar, deoarece modificdri nesemnificative ale ratei con-
stante de crestere determind diferente importante in
valoarea fluxurilor de numerar estimate pentru
perioadele in care se utilizeazd rata de crestere, pre-
cum si asupra valorii reziduale a activului.

La determinarea ratei adecvate de crestere constanta
trebuie avuti in vedere urmatorii factori:

- Rata de crestere constanta a fluxurilor de numerar
rezultate din utilizarea unui activ sau a unei
unitati generatoare de numerar nu poate fi mai
mare decét aceea a economiei nationale in care se
regdseste activul sau grupul de active respectiv.
Aceasta va reprezenta limita superioara a ratei g.

- Trebuie tinut seama daca evaluarea este realizata
in termeni reali sau in termeni nominali. Daca
evaluarea se realizeazd in termeni nominali atunci
rata de crestere constanta a fluxurilor de numerar
va fi de asemenea o rata de crestere nominala si va
include o componenta ce va reflecta inflatia astep-
tata. In termeni reali, rata de crestere constanta va
fi mai mica.

- Un rol important 1l are si moneda in care se eval-
ueaza fluxurile de numerar. Daca evaluarea se rea-
lizeaza intr-o moneda a unei economii inflationiste
sau hiperinflationiste, limita superioarad a ratei de
crestere constanta va fi mai ridicatd avand in ve-
dere rata inflatiei (semnificativa) ce va fi adaugata
ratei reale. In situatia in care evaluarea se reali-
zeaza intr-o moneda stabila, rata de crestere va fi,
desigur, mai mica.

e Rata de actualizare

Rata de actualizare utilizata trebuie sa fie o ratd pre-
impozitare care sa reflecte evaludrile curente de piata
cu privire la valoarea in timp a banilor si riscurile
specifice activelor pentru care estimarile viitoarelor
fluxuri de trezorerie nu au fost ajustate.

Nu este adecvata utilizarea unei rate de actualizare
bazata pe o rata istorica, cum este rata implicita in
momentul dobandirii unui activ.

4 Mercer Z. Christopher, Harms Travis W, op. cit., p 154.
5/2009

Rata de actualizare trebuie sa fie o ratd care sa reflecte
evaluarile curente a valorii in timp a banilor precum
si ale riscurilor specifice activului. Aceasta reprezinta
rentabilitatea cerutd de investitori pentru alegerea
unei investitii optime care sa genereze fluxuri de
numerar similare din punct de vedere al riscului,
marimii si momentului, cu cele generate de activul
respectiv.

Avand in vedere ca valoarea de utilizare este o valoa-
re specifica entitdtii, atat fluxurile de numerar ce
urmeaza a fi estimate, evenimentele care sunt luate in
considerare la estimarea acestor fluxuri de numerar,
precum si rata de actualizare sunt elemente determi-
nate conform viziunii entitdtii in ceea ce priveste cea
mai buna utilizare a activului.

Ca punct de plecare in estimarea ratei de actualizare
se pot lua in considerare urmatoarele:

- costul mediu ponderat al capitalului, ce poate fi
determinat utilizand modele ca CAPM*;

- rata marginald de imprumut a intreprinderii;
- alte rate de imprumut de pe piata.

De cele mai multe ori se alege fie rata marginala de
imprumut a intreprinderii, fie costul mediu ponderat al
capitalului.

Ca formula generald, costul mediu ponderat este
suma ratelor ce reprezintd costul capitalului propriu
si costul datoriilor:

cMPC = R (1) —20 . ReCp
Db+Cp Db+Cp

unde, CMPC = costul mediu ponderat al capitalului
Rc = rata capitalului
t= rata de impozitare
Db = datorii bilantiere
Cp = capitalul propriu al entitatii
Rd = rata datoriilor (rata de imprumut)

Pentru determinarea ratei capitalului se poate utiliza
o ratd egala cu:

Dividend anual rata de crestere

a dividendelor

Valoarea curentd a actiunilor
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Rata datoriilor trebuie sa fie apropiata ca valoare de
rata dobanzii pe care detinatorii de capital ar cere-o
pentru a finanta proiectele cu structura capitalului
similara.

Valoarea de utilizare este datd de formula:

Valoarea activului (unititi generatoare de numerar) =

= i

Valoarea reziduald

(1+r) (1+ra7’

unde: FN = fluxul de numerar estimat in anul i

r, = rata de actualizare

a

Valoarea reziduald se poate determina fie pornind de
la valoarea contabild, fie ca valoare actualizatd a fluxu-
lui de numerar estimat pentru anul ce urmeaza ultimului
an.

Valoarea reziduald,, = Valoarea contabild estimatd,, (1+r;)"
unde: r; = rata inflatiei

Inconvenientul acestei metode este ca tine cont de va-
loarea contabild prezenta si nu reflecta potentialul de
a genera venituri al activului sau al unitdtii genera-
toare de numerar.

O alta metoda de estimare a valorii reziduale este cea
bazatd pe capacitatea activelor componente ale
unitdtii generatoare de numerar de a genera venituri
in viitor pentru o perioadd de timp nedeterminata.

Aceasta valoare se determina ca valoare actualizatd a
fluxului de numerar estimat pentru anul ce urmeazd
ultimului an din perioada pentru care s-au calculat
fluxurile de numerar, determinat cu ajutorul unei rate
constante de crestere a fluxurilor de numerar.

Factorul de actualizare utilizat pentru calcularea
valorii reziduale este diferenta dintre rata de actu-
alizare utilizatd pentru actualizarea fluxurilor de
numerar din cadrul perioadei analizate si rata con-
stantd de crestere a fluxului de numerar luata in con-
siderare la estimarea fluxului de numerar pentru anul
respectiv.

Flux numerar,,

¢, - 2)

Valoarea reziduald =

unde: 7, = rata de actualizare

g = rata constanta de crestere a fluxurilor de
numerar

Acest model de estimare a valorii reziduale porneste
de la premisa cd intreprinderea va utiliza activul res-
pectiv sau unitatea generatoare de numerar pentru o
perioada indelungata de timp, oricum mai mare decat
durata de viata estimatd a acestuia.

Metoda aleasd pentru estimarea valorii reziduale a
unui activ trebuie sd tind seama de intentiile viitoare
ale intreprinderii si de specificul activitatii sale.

Valoarea activului ca valoare actualizata a fluxurilor de numerar asociate activului

sau unitatii generatoare de numerar

-ﬁ_-““--ﬂ--_

Flux numerar FNy FN; FN, FN, Nn-1 FN, FNpes FNp+2 FNpsi
Va:ea"; acttla_lz FN«+ FN, FEN, FN, FN FN,, PN,  FNu. FN,,.;
zata a fluxului de T
eorer (1‘+r,,) @+7,Y (+r,) (J+r‘,)’ (en I | @+ | @)™ Qrn
Valoarea totala a ; ;
fluxului de nume- B e Bl L+ FN,;!_ - FN et } FN”+3+ T+ FN oy
s sctalizat (J+r) (1+7, )2 (1+7, )3 G+, Y2 (Yt (+n) Q+r ) (4 )F‘
Valﬂafea ¥ B FNH'I'J"!-I
rezidoals Valoarea reziduala —'~'—'—'(?:g ~—g)
Valoarea M
actualizata a (ra = )
valorii reziduale (f 5y )n-m
a
FNpiivs

fgf;:;i;omlé . FN:+ FN; ENy i e ENy y FN, Fer t1 FNm-.Z FNyii (a—g)
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Fluxurile de numerar ulterioare anului #n au fost obti-
nute prin multiplicarea cu rata constanta de crestere g
a elementelor implicate in calcul.

Rata de actualizare r, a fost determinatd ca si cost
mediu ponderat al capitalului (metoda CAPM).

Concluzii

Valoarea justd a imobilizarilor corporale poate fi
exprimatd ca: valoare de inlocuire, valoare de lichi-
dare, suma actualizata a fluxurilor viitoare de nume-
rar.

Metoda aleasa va depinde de specificul activitatii
intreprinderii de numarul de active, de gruparea aces-
tora in unitati generatoare de numerar, daca in
momentul evaludrii intreprinderea se bazeaza pe
active sau pe fluxuri viitoare de numerar.

Valoarea de lichidare se va folosi numai atunci cand
pentru o unitate generatoare de numerar, valoarea

de piatd a acesteia scade sub valoarea sa contabild,
iar aceasta devine atractivd pentru potentialii
cumparatori.

In general aceastd metoda se foloseste atunci cand se
intentioneaza vanzarea activelor sau a unitatilor ge-
neratoare de numerar si se constatd ca nu se mai
aplica principiul continuitatii activitatii (Tabel 1).

Valoarea de inlocuire constd in suma la care s-ar
putea inlocui activele intreprinderii fara datoriile
aferente. Valoarea este datd tot de valoarea de piata
practicata pentru active (Tabel 2).

Valoarea actualizata a fluxurilor de numerar astep-
tate permite evaluarea separata a diferitelor faze pe
parcursul duratei de viatd si este sensibila la orice
modificare a parametrilor luati in calcul la estimare.

Variatiile aparent nesemnificative la nivelul ratei de
actualizare sau a ratei constante de crestere, conduc la
modificari importante in valoarea totala estimata
(Tabel 3).

Tabel 1

| Situatie | Valoare justi imobilizare Tratament contabil
Venic> Vlic ~ Valoareajusta= Vlic ~ A=Vonic- Vlic  Cheltuala

Venic<Viic Valoarea justa = Venic

Unde: Venic = valoare contabila neta imobilizari corporale

Vlic = valoare de lichidare imobilizari corporale

Venit pentru reluarea cheltuielii
anterioare

A =Vlic - Venic

Tabel 2

Valoare justi imobilizare Tratament contabil

Venic < Viic Valoarea justa = Viic Rezerva din reevaluare
Venit

Unde: Venic = valoare contabila neta imobilizari corporale
Viic = valoarea de inlocuire a imobilizarilor corporale

Tabel 3

| Situatie | Valoare justi imobilizare | Diferentd | Tratament contabil
Venic> Vifnic ~ Valoareajusta= Vfnic ~  AfFVenic - Vfnic | Cheltuiala ajustari de valoare

Vienic < Vinic Valoarea justa = Venic A;=Viic - Venic Venit reluare ajustare de valoare

Unde: Venic = valoare contabila neta imobilizari corporale
Vinic = valoarea actualizata a fluxurilor de numerar
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In multe cazuri, diferentele dintre valoarea contabila
si valoarea justd determinata vor fi semnificative
avand in vedere ca valoarea contabild se referd numai
la pretul original de cumpadrare al activului si poate
genera o subevaluare daca activitatea intreprinderii
nu se bazeaza pe active, ci pe veniturile viitoare gene-
rate de acestea, iar valoarea contabild nu ia in consi-
derare veniturile viitoare.

Alegerea unei politici contabile de prezentare a imo-
bilizarilor corporale la valoarea justd conduce la mo-
dificari semnificative ale valorii totale ale imobi-
lizarilor din bilant, ale activului bilantier si, implicit,
ale tuturor indicatorilor ce au la baza unul din aceste
elemente.

Pe de altd parte, mentinerea imobilizdrilor corporale
la valoarea contabildnu oferd o imagine fideld a reali-
tatii economice, a miscdrilor ce au loc in cadrul sec-
torului economiei din care afacerea respectiva face
parte.

Prezentarea imobilizarilor corporale la valoarea justa
nu inseamna intotdeauna prezentarea la o valoare
mai mare a acestora. In multe cazuri poate fi nevoie
de o depreciere a acestora pentru a le aduce la val-
oarea justa.

Prezentarea la valoarea contabila poate conduce la
supraevaluarea afacerii in acele domenii unde nu se
inregistreaza fluxuri de numerar si nici posibilitatea
viitoare de realizare a acestora.
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Performanta entitatilor
sectorului public, intre
actualitate si perspectiva

Eugeniu TURLEA* & Aurelia STEFANESCU**

Abstract

The Profitability of the Public Sector Entities,
Between Present and Future

The complex activity into the public sector entities, nature of service delivery, limits of public resources together with increased var-
ious demands on quality services are the prerequisites for the definition and measurement of performance within the public sector
entities.

By the undertaken study, were systematized the definition, measurement and dissemination of performance into the public sector
entities at national and international levels. There have been identified the assertions of performance concept into literature, accord-
ing to national and international regulations, the view upon this concept. The authors propose a new vision of performance into the
public sector entities in Romania.

The research is based on a synthesis of materials, published by national and international accounting regulators, by professional
accounting bodies, into works proposed for debate upon this theme.

The information on the performance of public sector entities is getting more and more interesting taking into account the current con-
text, characterized by a slow-down in economic growth, together with an appreciation of income disparity, as a result of economic
recession deeply felt worldwide and at national level, too. The state (and its entities) must meet the requirements of guarantee of the
service quality delivered to the public during financial resources limitation, fact which demands financing alternatives and partner-
ships with private sector entities, both at internal and external levels. It is a real necessity that the public sector entities should sup-
ply relevant, credible and comparable information regarding their performance. Thus, the International Accounting Standards for the
Public Sector will be both a performance reporting base and reference norms for statutory audit. This is the way to consolidate the
good public governance, further control and also, the trust between the public entities and the resource suppliers, and various users.

Key words: performance, result, commitment accounting, credibility, International Accounting Standards for the Public Sector
- _________________________________________________________________________________

Introducere tru Sectorul Public si reforma pro-

Cuvinte cheie: Definirea conceptului de perfor- cesului bugetar bazat pe principii

performanti, rezultat, mantd in entititile sectorului pu- identice elimina dificultdtile eva-
LOUEIIHETI CENEEI B  blic, preocupare majord a teoreti-  ludrii performantei si descriu efec-
credibilitate, cienilor, dar si a profesionistilor si ~ tiv si transparent procesul de eva-
Standarde Internationale normalizatorilor contabili, se dove-  luare a politicilor publice bazate pe
de Contabilitate pentru deste a fi un proces dificil. analiza rezultatelor, prin raportarea
Sectorul Public Raportarea pe baza Standardelor la obiectivele specifice clar identifi-
Internationale de Contabilitate pen-  cate si cuantificate.

* Prof.univ.dr., Academia de Studii Economice Bucuresti, e-mail: eturlea@yahoo.com.
** Conf.univ.dr., Academia de Studii Economice Bucuresti, e-mail: stefanescu.aura@gmail.com.
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In acest sens, prin cercetarea efec-

tuatd identificim asertiunile con-
ceptului de performanta in literatu-
ra de specialitate, in viziunea nor-
malizatorilor nationali si interna-
tionali perspectivele conceptului si
propunem un model global de
abordare a performantei entitatile
sectorului public, care include: per-
formanta financiard, performanta
sociald, performanta economica si
eco-performanta.

Mentinerea si imbunadtatirea perfor-
mantei globale trebuie s aiba la baza
un model eficient de gestiune, care
presupune definirea clard a con-
ceptului de performanta si a res-
ponsabilitatilor, motivare solida
prin raportare la performanta, ra-
portdri frecvente si de calitate.

Metodologia
cercetarii

Cercetarea noastra are ca obiectiv
sa dezvolte conceptul de perfor-
mantd si modelele de mdsurare a
acesteia in entitdtile sectorului pu-
blic din Romaénia, in contextul eco-
nomic actual si al tendintelor eu-
ropene si internationale in dome-
niu.

Demersul cercetérii are in vedere o
sintezd a ideilor publicate pe
aceasta tema in literatura de spe-
cialitate, a reglementarilor elabo-
rate de normalizatorii contabili na-
tionali si internationali, de orga-
nisme ale profesiei contabile.

Pentru atingerea obiectivelor pro-
puse vom utiliza o metodologie de
cercetare constructiva pentru iden-
tificarea asertiunilor conceptului de

performanta, analiza critica a mo-
dului de abordare a performantei
in entitatile sectorului public din
Romaénia, identificarea bazei de
raportare si a modelelor de masu-
rare a performantei la nivel inter-
national.

Asertiuni privind
conceptul de
performanta in entitatile
sectorului public

Complexitatea sectorului public
caracterizat prin elaborarea si im-
plementarea politicilor publice si
prin furnizarea de servicii, care
adesea sunt invers proportionale
cu resursele disponibile si calitatea
solicitatd, genereaza dificultdti in
definirea conceptului de perfor-
manta.

Natura serviciilor furnizate de
cdtre entitatile sectorului public si
actorii care interactioneazd in ca-
drul acestui sistem, respectiv, fi-
nantatorii, cumparatorii, furnizorii
consumatorii, reprezinta elemente
fundamentale in explicitarea con-
ceptului de performanta.

Bouckaert & Balk' s-au intrebat
daca este Intr-adevar posibil, opor-
tun sau chiar necesar sa se masoare
performanta entitatilor sectorului
public. Aceeasi opinie este sustinu-
ta de Jones & Pendlbury’ si argu-
mentatd prin dificultatea masurarii
rezultatului, dar si prin absenta
acestuia, ca indicator de masurare a
performantei.

Likierman® propune md&surarea
performantei in sectorul public

prin intermediul indicatorilor. In
opinia sa, acestia reprezinta instru-
mente manageriale de valoare
numai daca sunt utilizate core-
spunzdtor; astfel, valoarea indica-
torilor garanteaza ca resursele nu
sunt irosite, iar actiunile manageri-
ale nu sunt denaturate.

Contrar acestor afirmatii, Meyer &
Gupta' considera ca indicatorii de
masurare a performantei isi pierd,
in timp, valoarea de instrument de
madsurare si argumenteaza prin
definirea a patru procese. Primul
proces este denumit invitarea pozi-
tivd, conform cdruia, pe masurd ce
performanta se imbunatateste, in-
dicatorii isi pierd capacitatea de a
detecta performanta slaba. Potrivit
celui de-al doilea proces, invitarea
gresitd, entitdtile au invatat ce as-
pecte ale performantei sunt masu-
rate (si care nu) si pot folosi acele
informatii pentru a manipula eva-
luarea. Al treilea proces, selectia, se
referd la inlocuirea elementelor
nesemnificative cu unele relevante,
ceea ce reduce diferentele privind
performanta. Ascunderea, ultimul
proces, apare atunci cand diferen-
tele referitoare la performanta sunt
ignorate.

Pentru a preveni aceastd situatie,
Meyer & Gupta propun entitatilor
sd adopte un model de evaluare cu
indicatori de performanta multipli,
necorelati, care, desi variazd, sunt
comparabili, dar si utilizarea tar-
get-urilor si a comparatiilor de-a
lungul timpului, intre entitati
si/sau intre entitdtile din cadrul
aceluiasi grup.

Jones & Pendlebury abordeaza per-
formanta si evaluarea performan-

1 Bouckaert, G., Balk, W., Public productivity measurement: Diseases and cures, Public Productivity & Management Review, 15(2),

1991

2 Jones, R., Pendlbury, M., Public Sector Accounting, 5th ed., FinancialTimes/Prentice Hall, London, 2000
3 Likierman,A., Performance indicators: 20 early lessons from managerial use, Public Money and Management 13(4), 1993
4 Meyer, M., V., Gupta, V., The performance paradox. Research in Organizational Behavior, 1994
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tei, ca parte componenta a procesu-
lui de planificare manageriald si
control a entitdtilor sectorului pu-
blic. In acest sens, ei investigheaza
madsurarea performantei prin pris-
ma trinomului economie-eficienta-
eficacitate. Prin cercetdrile intre-
prinse ei ajung la concluzia ca
masurile de economie sunt relative
si privesc intrarile. La polul opus se
situeaza Rudman’ care afirma ca
accentul este pus pe intrdri legate
de iesiri si propune completarea
masurilor de economie cu cele de
eficientd si eficacitate, argumen-
tand cd masurile de economie sunt
insuficiente pentru a masura per-
formanta economicd. Pentru a uti-
liza masurile de eficienta, Rudman
precizeaza ca intrdrile si iesirile tre-
buie sa fie in formd cantitativa si
clasificd masurile de eficientd in
doud categorii: eficienta contabild
bazata pe performanta entitatii si
eficienta economica bazata pe ob-
tinerea unei alocdri pareto-optime
de resurse.

Analizand complexitatea activitatii
entitatilor sistemului public, De-
meestere’ pozitioneazd conceptul
de performanta la intersectia urma-
toarelor trei aborddri: implemen-
tarea strategiilor incredintate enti-
tatilor de cdtre autoritatile politice;
aportul de valoare pentru publicul,
utilizatorii, carora entitatea se
adreseaza; controlul resurselor care
le-au fost incredintate pentru a-si
indeplini misiunea.

Examinarea acestei ultime abordari
identificaA urmatoarele modalitati
de a defini si mdsura conceptul de
performanta in entitatile sectorului
public: Sunt politicile aplicate pen-
tru atingerea obiectivelor propuse ?
Serviciile aduse publicului sunt de

o calitate satisfacatoare? Resursele
entitatilor publice sunt utilizate in
conditii optime?

Robert & Colibert’” sunt adeptii
masurarii performantei in sectorul
public pe baza contabilitatii de
angajamente. In viziunea lor, con-
ceptul de performanta semnifica
simplu cd veniturile curente ale
entitatii trebuie sa fie comparate cu
cheltuielile curente nu numai pen-
tru a putea fi acoperite cheltuielile,
ci pentru a rezulta un mic excedent.
Autorii considerd contabilitatea de
angajamente instrumentul cel mai
cert si mai fiabil de masurare a
performantei, deoarece, contabili-
tatea de angajamente este cea care
recunoaste cheltuielile exercitiului
in corelatie cu veniturile corespon-
dente. Argumentul cel mai eloc-
vent il reprezintd Noua Zeelands,
prima tara care a optat pentru
adoptarea Standardelor Inter-
nationale de Contabilitate pentru
Sectorul Public (IPSAS) si, implicit,
pentru contabilitatea de anga-
jamente. Dacd inainte de imple-
mentarea IPSAS, performanta se
masura prin intermediul exceden-
tului bugetar (bazat pe contabili-
tatea de casd), care a inregistrat va-
loarea de 1 miliard de dolari, dupa
adoptarea IPSAS, rezultatul, bazat
pe contabilitatea de angajamente, a
fost de zece ori mai mic.

Cercetarea asertiunilor privind
conceptul de performantd existente
in literatura de specialitate evi-
dentiaza cd, la nivelul entitatilor
sectorului public, acesta este dificil
de definit, deoarece implica indica-
tori care nu sunt numai de natura
financiara.

In Romania, inscrierea contabilitatii
publice in tendintele europene si

5 Rudman, R., Performance Planning and Review, Pitman, Long Acre, London, 1995
6 Demeestere, R., Le contrdle de gestion dans le secteur public, 2édition Ed. LGD]J, Paris, 2005
7 Robert, E, R., Colibert, J., Les normes IPSAS et le secteur public, Ed. Dunod, Paris, 2008

5/2009

In viziunea contabila,
conceptul de rezultat
economic este

mult mai cuprinzator
decat acela de rezultat
reflectat de contul

de rezultat patrimonial

internationale, caracterizate de
adoptarea Standardelor Internatio-
nale de Contabilitate pentru Secto-
rul Public (IPSAS) este incd timida.
Prin urmare, nici conceptul de per-
formanta nu este suficient conturat.

In prezent, performanta entitatilor
sectorului public este explicitata
numai din punct de vedere finan-
ciar si masuratd de rezultatul patri-
monial, pe baza contabilitatii de
angajamente. Desi nu oferd o defi-
nitie comprehensiva a acestui con-
cept, reglementdrile nationale pre-
cizeazd ca rezultatul patrimonial,
care este un rezultat economic,
exprimd performanta financiard a
institutiei, respectiv, deficit sau
excedent patrimonial.

In acceptiunea teoriei economice,
rezultatul economic reprezinta di-
ferenta dintre veniturile totale si
oportunitdtile tuturor factorilor de
productie (intrdrilor) utilizati intr-o
anumitd perioadd de timp. Re-
zultatul patrimonial, desi este con-
siderat de normalizatorii contabili
nationali un rezultat economic,
consideram ca nu este perceput cu
adevadratul sdu sens economic.

In viziunea contabild, conceptul de
rezultat economic este mult mai
cuprinzdtor decat acela de rezultat
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Masurarea performantei
pe baza economiei,
eficientei si economici-
tatii implica elaborarea
si implementarea unui
sistem de monitorizare
a performantelor

reflectat de contul de rezultat patri-
monial, deoarece include elemente
nerealizate, constatate in capitalu-
rile proprii, dar care nu tranziteaza
contul de rezultat patrimonial.

Examinarea componentelor situati-
ilor financiare care reflecta perfor-
manta, evidentiazd existenta si a
altor indicatori:

e Rezultatul de trezorerie explica
modul in care entitatea se finan-
teaza si 1si asigurd durabilitatea;
el este determinat de miscarile
de numerar rezultate din acti-
vitatea entitatii.

e Rezultatul economic (global)
explica modul cum se formeaza
performanta.

e Rezultatul executiei bugetare,
determinat pe baza contabilitatii
de casd, ca diferentd dintre veni-
turile incasate si cheltuielile
platite, in structura In care a fost
aprobat bugetul.

Prin cercetarea celor patru dimen-
siuni ale performantei am identifi-
cat urmatoarele deficiente in defi-
nirea si masurarea acesteia: coexis-
tenta rezultatului patrimonial si a
rezultatului executiei; coexistenta
rezultatului executiei si a fluxurilor
de trezorerie; confuzia conceptelor
rezultat patrimonial-rezultat eco-
nomic.

Economia, eficienta si economici-
tatea reprezintd o altd modalitate

20

de abordare a performantei, insa,
raportatd la timpul prezent, numai
din perspectiva auditului perfor-
mantei. Mdsurarea performantei pe
baza economiei, eficientei si eco-
nomicitatii implicd elaborarea si
implementarea unui sistem de mo-
nitorizare a performantelor care se
dezvoltd permanent ca entitdti care
invatd in procesul de obtinere a
unui nivel cat mai bun de perfor-
mantad.

In entitétile sectorului public, per-
formanta se defineste si pe baza
relatiei eficacitate-eficientd, atribu-
te ale controlului de gestiune. Prin
cercetarea reglementdrilor in do-
meniu am identificat o astfel de
initiativa a normalizatorilor, care
nu are ca finalitate pilotajul perfor-
mantei. Reglementdrile nationale
abordeaza controlul de gestiune
sub apelativul ,control financiar de
gestiune”, reprezentand o forma a
controlul financiar propriu. Nor-
malizatorii nationali nu au adoptat
conceptul de control de gestiune,
nici ca titulatura, dar nici ca de-
finitie. Au optat pentru o varianta
originald, control financiar de ges-
tiune, un mix control de gestiune-
control financiar-control intern
care, in opinia noastrd, nu rds-
punde nevoilor reale ale entitatilor
sectorului public. Aceasta demon-
streazd, o data in plus, ca perfor-
manta entitatilor sectorului public
este un concept inca ambiguu.

Mediul dinamic in care entitdtile
opereazd, trendul descendent al
resurselor publice, lipsa de trans-
parenta in utilizarea acestora, obi-
ectivele insuficient definite, nein-
crederea publicului in calitatea ser-
viciilor oferite si performanta scd-
zutd a managementului impun o
noud abordare a performantei in
entitatile sectorului public.

La nivel international, definirea con-
ceptului de performanta se circum-

scrie Standardelor Internationale
de Contabilitate pentru Sectorul
Public (IPSAS). In acest sens, situ-
atiile financiare trebuie sa ofere uti-
lizatorilor informatii agregate, utile
in evaluarea performantei entitatii
in termeni de costuri ale serviciilor,
eficientd, respectiv realizdri.

Studiile efectuate au demonstrat ca
introducerea raportdrii pe baza
Standardelor Internationale de
Contabilitate pentru Sectorul Pu-
blic si reforma procesului bugetar
bazat pe aceleasi principii au per-
mis descrierea efectiva si transpa-
rentd a procesului de evaluare a
politicilor publice bazate pe analiza
rezultatelor, prin raportarea la
obiectivele specifice clar identifi-
cate si cuantificate. Dacd inainte,
cadrul bugetar se elabora in functie
de nevoile anului precedent si
eventual pe baza cresterii econo-
mice, noul sistem, permite, pe de o
parte, identificarea sumei totale
cheltuite, resursele alocate si,
asadar, performanta administrarii,
iar, pe de alta parte, stabilirea lega-
turii dintre obiectivele politice,
buget si rezultatele asteptate si
obtinute.

Raportarea performantei entitatilor
sectorului public pe baza IPSAS are
ca obiectiv sa furnizeze informatii
relevante si sa demonstreze ras-
punderea entitdtii pentru resursele
incredintate ei. Pentru atingerea
acestui obiectiv, ofera informatii
privind:

e sursele, alocarea si utilizarile
resurselor financiare;

e modul in care entitatea si-a
finantat activitatile si si-a aco-
perit necesarul de numerar;

e evaluarea capacitatii entitatii de
a-si finanta activitatile si de a-si
onora angajamentele;
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e evaluarea performantei entitatii
in termeni de costuri ale servici-
ilor, eficientd, realizari;

e obtinerea si utilizarea resurselor
in conformitate cu bugetul legal
adoptat;

e previzionarea resurselor nece-
sare pentru continuarea activi-
tatii, resursele ce ar putea fi ge-
nerate de activitatea continug,
dar si riscurile si incertitudinile
asociate.

Modelele de prezentare a perfor-
mantei sunt recomandate de IPSAS
1 Prezentarea situatiilor financiare si
includ: o situatie a performantei
financiare, o situatie a modificarilor
activelor nete/capitalurilor proprii,
o situatie a fluxurilor de trezorerie.
Respectand principiul dereglemen-
tarii, pe langa informatiile mini-
male pe care trebuie sa le prezinte,
modelele pot avea si titulaturi
diferite.

Situatia performantei financiare/Con-
tul de profit si pierdere/ Situatia de
exploatare/ Situatia veniturilor -
dezviluie performanta financiara a
entitdtii publice prin intermediul
excedentului/surplusului, determi-
nat ca diferenta intre venituri si
cheltuieli. Entitdtile pot opta pen-
tru clasificarea cheltuielilor dupa
naturd sau functionalitate; opti-
unea are la baza tipul entitatii, rele-
vanta si credibilitatea. Desi analiza
cheltuielilor pe natura prezinta
avantajul simplitatii, nefiind nece-
sard o alocare a cheltuielilor pe
clasificarile functionale, analiza
functionald ofera informatii mai
relevante utilizatorilor.

Analiza functionald clasifica chel-
tuielile dupa programul sau scopul
pentru care sunt efectuate, insa,
alocarea costurilor pe destinatii
poate necesita alocdri arbitrare si
implica utilizarea rationamentului
profesional.

5/2009

Alegerea uneia dintre metodele de
clasificare a cheltuielilor depinde
de factori istorici si de reglemen-
tare, dar si de natura entitatii.

In format lista, situatia perfor-
mantei financiare trebuie sa pre-
zinte o subclasificare a veniturilor
totale, grupate corespunzator pen-
tru activitatile entitatii, precum si o
analiza a cheltuielilor fie pe natura
acestora, fie pe destinatia lor.

Situatia modificarilor activelor nete/
capitalurilor proprii - reflecta cres-
terea sau reducerea avutiei entitatii
in cursul perioadei, conform prin-
cipiilor specifice de evaluare adop-
tate si prezentate in situatiile finan-
ciare. Prezentat Intr-o maniera ma-
triceald, modelul de prezentare a
rezultatului economic/global cu-
prinde:

e Informatii obligatorii: surplusul
sau deficitul net al perioadei;
fiecare element de venit si chel-
tuiala care, conform IPSAS, este
recunoscut direct in activele
nete/capitalurile proprii si tota-
lul acestora; efectul cumulat al
modificarilor politicilor conta-
bile si al corectiilor erorilor fun-
damentale abordate in trata-
mentele de referintd recoman-
date de IPSAS 3 Surplusul sau
deficitul net al perioadei, erori fun-
damentale si modificiri ale politi-
cilor contabile.

e Informatii optionale (dar obliga-
toriu prezentate in note): con-
tributiile proprietarilor si dis-
tribuirile cdtre proprietari; sol-
dul surplusurilor si deficitelor
acumulate la inceputul perioa-
dei si la data raportarii, precum
si miscdrile pe parcursul perioa-
dei; o reconciliere intre valoarea
contabild a fiecdrei componente
de active nete/capitaluri proprii
la inceputul si sfarsitul perioa-

dei, prezentand distinct fiecare
modificare, in situatia prezen-
tdrii separate a componentelor
de active nete/capitaluri proprii.

Situatia fluxurilor de trezorerie - iden-
tifica sursele intrarilor de numerar,
elementele pentru care numerarul
a fost cheltuit in perioada de ra-
portare, precum si soldul nume-
rarului la data raportdrii. Fluxurile
de trezorerie sunt clasificate in
functie de activitatile de exploatare,
investitii, finantare. Acest model
permite utilizatorilor compararea
diferitelor entitdti prin eliminarea
efectelor utilizarii diferitelor meto-
de contabile pentru aceleasi tran-
zactii si evenimente.

Reglementarile internationale incu-
rajeazd entitatile sa prezinte infor-
matii suplimentare, pentru a spriji-
ni utilizatorii in evaluarea perfor-
mantei entitatii si a deciziilor pri-
vind alocarea resurselor. Informa-
tiile suplimentare includ detalii
privind realizdrile si rezultatele
entitatii sub forma indicatorilor de
performanta, situatiile performan-
tei activitatii, informatii privind
programul acesteia, respectarea
reglementarilor si alte rapoarte ale
managementului. Informatiile pri-
vind neconformitatea sunt utile
destinatarilor in evaluarea perfor-
mantei entitatii, a traiectoriei tran-
zactiilor viitoare, precum si in
adoptarea deciziilor referitoare la
resursele alocate in viitor entitatii.

Dezvoltarea modelelor de masura-
re a performantei financiare si non
financiare a entitatilor sectorului
public, care sd rdspundd nevoilor
reale de informare, reprezinta o
preocupare permanentd a Comite-
tului IFAC pentru Contabili Profe-
sionisti Angajati (PAIB). Acesta a
efectuat In anul 2008, un sondaj la
care au raspuns 250 de entitdti din
sectorul public de la toate nive-
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lurile guvernamentale, din sectoare
variate, respectiv, consilii munici-
pale, servicii publice si diverse
ministere din tdri din intreaga
lume. Rezultatele sondajului evi-
dentiaza ca repondentii sunt cate-
goric mai multumiti de structurile
de masurare a performantei in
entitdtile sectorului public, care
cuprind urmadtoarele elemente:

e o combinatie echilibrata a obiec-
tivelor financiare si non finan-
ciare relevante prin indicatori
de masurare specifici;

e aplicarea contabilitdtii de anga-
jamente in cadrul procesului
bugetar si de raportare financia-
ra;

e capacitatea de a obtine, dezvolta
si comunica informatii utile prin
elemente noi financiare si non
financiare;

e o0 examinare externa indepen-
denta si raportarea finald a con-
statarilor privind performanta
financiara si non financiard;

® o structura expresa de masurare
si evaluare a riscurilor si elabo-
rarea strategiilor de control co-
nexe;

e examinarea regulilor pentru a
asigura ca structura de madsu-
rare a performantei ramane efi-
cace si eficienta.

Dimensiunea raportarii
performantei entitatilor
sectorului public

pe baza Standardelor
Internationale

de Contabilitate pentru
Sectorul Public (IPSAS)

In contextul actual, caracterizat
prin incetinirea cresterii economiei,
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concomitent cu cresterea dispari-
tatii veniturilor, ca efecte ale rece-
siunii economice profund resimtite
la nivel mondial si national, infor-
matiile privind performanta enti-
tatilor sectorului public prezintd
interes tot mai mare.

Indeplinirea obligatiei statului (si
entitatilor sale) de garant al calitatii
serviciilor oferite publicului pe fon-
dul limitarii resurselor financiare
impune alternative de finantare si
parteneriate cu entitdti din sectorul
privat atat la nivel intern, cat si
extern.

Necesitatea ca entitatile sectorului
public sa furnizeze informatii rele-
vante, credibile si comparabile, re-
feritoare la performanta lor, devine
o realitate.

Raportarea performantei pe baza
Standardelor Internationale de
Contabilitate pentru Sectorul Pu-
blic favorizeaza buna guvernare
publicd, deoarece reprezintd mo-
dalitatea de a dispune de un cadru
unic de informare si analiza a per-
formantei statului si a entitatilor
sale, comprehensibil pentru toate
entitatile partenere.

De asemenea, Standardele Inter-
nationale de Contabilitate pentru
Sectorul Public reprezintd si norme
de referintd pentru auditul statutar,
care, aplicate, vor consolida atat
controlul ulterior, cat si credibili-
tatea intre entitatile publice, furni-
zorii de resurse si diferiti utiliza-
tori.

La nivel international, adoptarea
Standardelor Internationale de
Contabilitate pentru Sectorul Pu-
blic nu este obligatorie pand in anul
2010, deoarece Consiliul pentru
Standarde Internationale pentru
Sectorul Public (IPSASB) nu dis-
pune de modalitdti de impunere.
Institutiile europene si internatio-

nale reprezentate de Comisia Euro-
peand, Fondul Monetar Interna-
tional, Banca Mondiala incurajeaza
insa adoptarea IPSAS pentru
finantarea programelor de reforma
contabila aflate in derulare sau,
coercitiv, ca o conditie pentru con-
tinuarea programelor de asistenta
tehnica a tdrilor respective.

Analiza adoptdrii Standardelor
Internationale de Contabilitate
pentru Sectorul Public la nivel
international evidentiazd urma-
toarele stadii de aplicare:

e Stadiul 1 include tdri precum:
Albania, Algeria, Argentina,
China, Salvador, India, Fidji,
Maroc, Slovacia, Uruguay, care
au adoptat IPSAS sub presiunea
Fondului Monetar International
si a Bancii Mondiale, ca etapd a
programului impus de reforma
contabilitatii publice, dar si ca o
conditie pentru continuarea
sustinerii lor financiare, rapor-
tarea pe baza IPSAS fiind credi-
tatd cu cel mai mare grad de
transparenta financiara.

e Stadiul 2 este reprezentat de tari
precum: Afganistan, Cipru, In-
donezia, Letonia, Mongolia,
Pakistan, Vietnam, Olanda, care
si-au adaptat reglementarile la
IPSAS si au inceput sd-si ela-
boreze propriile norme inspirate
din Standardele Internationale
de Contabilitate pentru Sectorul
Public.

e Stadiul 3 reuneste tari ca Franta,
Italia, Japonia, Israel, care au
adoptat in anul 2006 noile lor
standarde inspirate din IPSAS si
au implementat mai tarziu con-
tabilitatea publicd guvernamen-
tala.

e Stadiul 4 include Noua Zee-
landad, Australia, Statele Unite
ale Americii, Marea Britanie,
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tari care sunt mai avansate,
deoarece normele lor de con-
tabilitate publicd au fost deja
aliniate la IPSAS, iar reformele
in domeniul contabilitatii publi-
ce au demarat de peste sase ani.

Examinarea programului de apli-
care a Standardelor Internationale
de Contabilitate pentru Sectorul
Public evidentiaza ca, cel putin
pana in anul 2010, Roméania nu isi
va alinia reglementdrile in dome-
niul contabilitdtii publice la aceste
coordonate. Prin urmare, noile va-
lente cognitive ale conceptului de
performanta si modelele de ra-
portare ale acesteia nu vor putea
aduce un plus de transparenta, re-
levanta, credibilitate si comparabi-
litate informatiilor raportate de
entitdtile publice.

Mentinerea unui sistem contabil al
anilor 2005, insuficient dezvoltat si
pentru acea perioada, ridica urma-
toarele probleme:

e Coexistenta a patru modalitati
de mdsurare a performantei ex-

clusiv financiare, desi trei neex-
plicitate, va permite manage-
rilor sa se axeze pe rezultate si
pe strategiile adecvate pentru a
le obtine sau va genera un exce-
dent de informatii care va crea
dificultati managementului?

e Raportarea financiard a perfor-
mantei pe baza relatiei contabili-
tate de casda - contabilitate de
angajamente, contrar principi-
ilor procesului bugetar va asigu-
ra claritatea, relevanta si trans-
parenta informatiei necesare uti-
lizatorilor?

e Numarul redus /absenta infor-
matiilor non financiare privind
performanta va asigura evalu-
area si relevanta performantei
entitatii?

Concluzii

Cercetarea efectuata evidentiaza ca
in literatura de specialitate nu
exista o definire exhaustiva si
unanim acceptatd a conceptului de

performanta in entitatile sectorului
public. Absenta unei definitii nu
reflectd interesul scazut al cerceta-
torilor pentru conceptul de perfor-
mantd, ci, dimpotriva, preocuparea
majord pentru a identifica modali-
tatile prin care entitatile asigura
publicul de continuitatea furnizarii
serviciilor si de o buna gestionare a
banilor publici.

La polul opus, normalizatorii con-
tabili internationali definesc perfor-
manta prin recurgerea la Stan-
dardele Internationale de Conta-
bilitate pentru Sectorul Public
(IPSAS), un cadru unic de infor-
mare si analizd a performantei sta-
tului, inteligibil, credibil si relevant
pentru utilizatori.

Considerdam cd abordarea perfor-
mantei entitdtilor sectorului public
din Romania pe baza IPSAS va
asigura furnizarea unor informatii
de inalta calitate, transparenta
alocarii fondurilor, eliminarea sus-
piciunilor de utilizare ineficienta a
resurselor si a neincrederii in cali-
tatea serviciilor oferite.
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Modelul RiskMetrics
de evaluare
a riscului de portofoliu

Bogdan DIMA* & Stefana CRISTEA**

B Abstract  py

The RiskMetrics Model

for Portfolio Evaluation

The present article focuses on the analysis of existing corre-
lations among the financial assets included in the structure of
a portfolio and their sensitivity in comparison with the global
conditions of the trading environment, since these play an
essential role in establishing the subsequent level of specific
risks. A unitary approach is represented by the methodology
RiskMetrics elaborated within the financial institution
J.P.Morgan. The core objective of the proposed analysis is to
highlight the multiple development possibilities of such a
framework and its highly applicative nature.

Key words: RiskMetrics, Value at Risk, portfolio

Cuvinte cheie:

RiskMetrics, Value at Risk, portofoliu

Introducere

Pentru ansamblul unui portofoliu, gradul de diversi-
ficare joaca un rol critic in determinarea nivelului
riscului specific. In scopul , obiectivizarii” analizei
riscurilor de portofoliu, de-a lungul timpului au fost
elaborate o serie de modele care incearca sa surprinda
intercorelatiile existente intre activele financiare
incluse si senzitivitatea acestora in raport cu evolutia
de ansamblu a pietei. In cadrul acestora se distinge
setul de modele RiskMetrics, elaborat in 1994 in
cadrul institutiei financiare de investitii ].P.Morgan si
revizuit succesiv (1996, 2001, 2006).

Metodologia cercetarii

Analiza avansati este una ,,mediana”, combinand tra-
tarea descriptiva a aspectelor definitorii specifice
cadrului intrinsec al RiskMetrics cu ilustrarea posibi-
litatilor de aplicare ale acestuia chiar in cazul unei
economii de piatd emergente, cum este cea a Ro-
maniei. Obiectivul central este acela de a pune in evi-
denta posibilitdtile multiple de dezvoltare ale unui
astfel de cadru general si natura sa pronuntat aplica-
tiva. Rezultatele obtinute pe baza unei astfel de abor-
dari se pot concretiza intr-o abordare sistematica si
unitara a evaluarii riscurilor subsumate structurdrii si
gestiondrii unui anumit portofoliu de active finan-
ciare.

Consideratii teoretice privind
abordarea RiskMetrics de evaluare
a riscului de portofoliu

Principalele elemente specifice metodologiei avansate
in cadrul setului de modele elaborat de J.P.Morgan
vizeaza":

e Procesul de masurare a riscului. Derularea acestui
proces se realizeaza in doua etape. In prima dintre
acestea se realizeazd o modelare a factorilor de
piata susceptibili sa afecteze valoarea portofoliu-
lui. Se remarca necesitatea ca aceastda modelare sa
fie suficient de detaliatd pentru a permite reevalu-
area valorii portofoliului pe baza informatiilor
degajate. In cea de-a doua etapa se obtin masuri

* Prof.univ.dr., Universitatea de Vest Timisoara, bogdandima2001@gmail.com.
** Lector univ.dr., Universitatea Lucian Blaga, Sibiu, stefana_cristea@yahoo.it.
1 Morgan J.P,, RiskMetrics Methodologies-The Standard for Financial Risk Management, RiskMetrics Group; 1994, 1996, 2001, 2006.
Pafka S., Kondor 1., Evaluating the RiskMetrics Methodology in Measuring Volatility and Value-at-Risk in Financial Markets, March,

2001, http://arxiv.org/ abs/cond-mat/0103107.
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ale nivelului riscului pe baza functiilor de dis-
tributie care caracterizeaza evolutia , profitului/
pierderii”. Astfel, se poate remarca faptul ca exista
mai multi estimatori ai riscului global de porto-
foliu, dar printre cei mai frecvent utilizati avem:

- Deviatia standard (SD) - este cea mai comuna
masurd a riscului. Principala sa limitare consta
in faptul ca respectiva masurd nu opereaza o
distinctie intre ,risc” si , incertitudine”;

- VaR (Value at Risk) - reprezintd o modalitate de
estimare a nivelului probabil al pierderii care
poate afecta valoarea portofoliului;

Asa numita Expected Shortfall (ES) (Conditional
Value at Risk - CVaR sau Expected Tail Loss -
ETL) poate fi privitd drept o alternativa la meto-
dologia VaR. Reprezintd randamentul asteptat al
portofoliului in cele mai proaste q%° dintre ca-
zurile de observatie. ES mdsoard riscul intr-o ma-
nierd ,conservatoare”, fiind focalizatd asupra re-
zultatelor cel mai putin favorabile. Pentru valori
mari ale parametrului g aceastd metodologie
ignora cele mai profitabile, dar mai putin proba-
bile rezultate, in timp ce pentru valori reduse ale
acestui parametru pune in evidenta cele mai
importante pierderi. In acelasi timp, ES nu reflecta
o valoare unicd reprezentand cea mai redusa per-
formanta, ci un set de valori situate in zona aces-
teia (o valoare tipic uzitata in practicd a para-
metrului g este de 5%). Recurgerea la ES necesita
determinarea unei cuantile a lui g: deoarece aceas-
ta este definitd ca fiind diminuarea probabila a va-
lorii portofoliului, asociata cu faptul cd o pierdere
se manifestd la nivelul sau sub cuantila acestuia.
Din punct de vedere formal: ESq =F (x | x < ) unde
y este determinat de Prob (x< y0) = g cu g - un prag
dat.

e Factorii de risc. RiskMetrics incorporeaza sisteme
de management a riscului bazate pe surprinderea
corelatiilor existente intre valoarea portofoliului si
potentialii factori care pot afecta evolutia sa. Acesti
factori se structureaza in ,blocuri” care formeaza
functiile de estimare a dinamicii preturilor. In ran-
dul factorilor de risc cel mai frecvent utilizati intra:
preturile actiunilor, cursurile de schimb, preturile
activelor reale ,de baza” sau ,strategice”, compo-
nentele sistemului de rate ale dobanzii, corelatii si

volatilitati. Prin generarea de ,scenarii” pentru
fiecare factor individual de risc se poate evidentia
valoarea ,potentiald” a portofoliului pentru fie-
care status al mediului de tranzactionare.

Pentru exemplificare, sa consideram cazul unui por-
tofoliu cu o valoare initiala de 100 u.m. si cu urma-
toarele valori probabile la sfarsitul perioadei de anali-
za (valori estimate de cdtre analist pe baza datelor is-
torice disponibile care permit o apreciere cu grade di-
ferite de probabilitate a nivelului valorii finale a por-
tofoliului si a profitului / pierderii asociate acesteia):

Probabilitate | VA0arefinalaa | - Profit/ g
portofoliului pierdere

e e
iBase e e et

e e

Pe aceasta baza poate fi estimat nivelul ES pentru
unele valori arbitrare fixate In mod exogen ale para-
metrului g

T e

| poks:
De pilda, pentru calculul ESy(¢, (probabilitatea pen-

tru 20 de cazuri de evolutie nefavorabila a valorii
portofoliului din 100 de cazuri) vom avea:

10 10
—— *100)+| — [* (=20
i) o) €2
&
100
Similar, pentru ESy ¢, va rezulta:
(wj * (_ ]00)+ (30} * (_ 20)
100 100 _ 40

()
100 s.a.m.d.

Se observa cd pentru un portofoliu cu o structura
data, ESq% este inferior sau cel mult egal cu VaRq%.

=-60

2 q% este un prag presetat de cdtre analist in functie de aversiunea sa fata de risc.
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e VaR marginal - Pentru o pozitie deschisa pe un
activ financiar incorporat intr-un anumit porto-
foliu, VaR marginal reprezintd contributia supli-
mentard a acestui activ la riscul global al portofoli-
ului. Formal, poate fi definit ca reprezentand dife-
renta dintre VaR-ul portofoliului calculat prin
includerea activului financiar si VaR-ul estimat in
absenta acestuia;

e Riscul ,incremental” - furnizeazd informatii des-
pre senzitivitatea riscului de portofoliu in raport
cu mdrimea pozitiilor deschise pe activele finan-
ciare componente; suma pozitiilor riscurilor incre-
mentale este egald cu riscul global al portofoliului.
Aceastd proprietate are importante aplicatii in sta-
bilirea mecanismelor de alocare pe diversele active
financiare individuale, urmarindu-se pastrarea
nivelului total al riscului la un anumit prag.
Deoarece metodologia RiskMetrics ia in conside-
rare trei estimatori ai riscului, se apeleaza la trei
forme ale riscului incremental: Incremental VaR
(IVaR), Incremental Expected Shortfall (IES), si
Incremental Standard Deviation (ISD). Aceste
forme pot fi utilizate nu numai in cadrul mecanis-
melor de alocare, ci si, mai general, pentru opti-
mizarea structurii portofoliului.

Estimatorii riscului de portofoliu trebuie sa indepli-
neascd in mod minimal urmatoarele conditii:

1. Subaditivitate - pentru orice portofoliu cu o struc-
tura datd, riscul global este mai mic sau cel mult
egal cu suma riscurilor a doud sub-portofolii com-
ponente ,A” si ,B”, oricum ar fi acestea selectate.
SD si ES sunt mdsuri subaditive ale riscului, in
timp ce VaR nu este o astfel de masurd. Aceasta
conditie este relevantd atunci cand portofoliile
sunt organizate pe ,programe investitionale”/
,centre de profit”, iar investitorul urmareste esti-
marea unui nivel global al riscurilor diverselor
plasamente efectuate;

2. Invarianta translativa - sporirea volumului de
lichiditati din cadrul unui portofoliu determina o
reducere a riscului global aferent acestuia cu
aceeasi amplitudine;

3. Omogenitate pozitivd de grad 1 - multiplicarea uni-
forma a volumului expunerii pe toate activele fi-
nanciare incluse in portofoliu conduce la multipli-
carea in aceeasi proportie a riscului global aferent
acestuia;

4. Monotonicitate - daca pierderile pe care le poate
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suferi portofoliul ,A” sunt mai mari decat pierde-
rile care pot interveni in cazul portofoliului ,B”
pentru ,toate” scenariile evolutive posibile, atunci
riscul aferent portofoliului ,A” este mai mare
decat riscul portofoliului ,B”.

De pilda, pentru actiunile ,BIOFARM” cotate la cate-
goria I pe Bursa de Valori Bucuresti, evolutia VaR
pentru perioada de analiza 28.01.2003-29.08.2008 se
prezinta ca in graficul de la pagina 27. Din analiza
proprietatilor statistice de baza ale VaR aferente se
remarca faptul ca:

- distributia acesteia este non-normald, prezen-
tand o importanta ,alungire la stanga” (efectul
de fat tails) si un grad de ,alungire” semnifica-
tiv mai mare decat cel specific distributiei nor-
male;

- volatilitatea acestei masuri a riscului este pro-
nuntata si se pot identifica, pentru perioada de
analiza consideratd, diverse puncte de , ruptura
structurald”, marcand modificarile survenite in
mecanismele pietei.

Trebuie astfel mentionat faptul ca toti acesti estima-
tori ai riscului sunt afectati de un anumit nivel de
imprecizie. In consecintd, o strategie corespunzitoare
de estimare a riscului consta in folosirea lor compara-
tiva si in determinarea intervalelor de incredere pen-
tru fiecare dintre acestia.

RiskMetrics ia in considerare trei tipuri de modele
desemnate sa surprindd riscurile specifice de piata,
asa numitele modele de piatda:

e Modelul bazat pe covariantd - este asemanator
modelului Markowitz , medie-covariantd” si pre-
supune ca factorii de risc care actioneaza pe piata
au covarianta observabild. Acesti factori pot fi
reflectati de serii de timp care redau nivelul si
volatilitatea preturilor activelor financiare sau a
activelor reale, cursurile de schimb si componen-
tele sistemului de rate ale dobanzii. Riscul de
portofoliu este prezumat a fi o combinatie liniara a
acestor factori de risc;

e Modelul bazat pe simuldri pe date istorice - se in-
temeiaza pe postulatul ca piata are un numar finit
de posibilitati evolutive care pot fi deduse pe baza
distributiei randamentelor pe un set dat de date. In
aceste conditii, este posibila realizarea unei simu-
lari prin analiza distributiei rezultatelor anterioare
si aplicarea concluziilor derivate la nivelul curent
al factorilor de risc pentru a obtine scenariile evo-
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Figura 1 - VaR pentru actiunile BIOFARM (simbol BIO)

Medie 0.017609
16- Mediana 0.007121
Maximum 0.185339
Minimum 1.25E-17
A12- Deviatie standard 0.025656
Parametru de distributie Skewness = 2.835561
Parametru de distributie  Kurtosis 12.54974
08+ Jarque -Bera 6517.480
Probabilitate 0.000000
A Suma 2232839
¢ Suma deviatiilor patratice de la trend 0.833994

 Observatii 1268
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lutive pentru preturile curente si, respectiv, pe
baza acestora, realizarea estimdrilor pentru evo-
lutia probabila a profitului/pierderii. Acest model
are avantajul simplitatii, dar are o capacitate
redusa de-a surprinde modificarile semnificative
din evolutia pietei si, in consecintd, necesita reeva-
luari frecvente;

® Modelul bazat pe simuldri Monte Carlo - porneste
de la ipoteza cd valorile logaritmate ale dinamicii
factorilor de risc au o distributie normald si, de
asemenea, ca in ansamblu acestia au o distributie
(log)normala multivariatd (distributie Gausiand multi-
variata).

Modelul genereaza scenarii (pseudo)random privind
evolutia pietei, deduse pe baza acestor ipoteze.
Pentru fiecare scenariu se calculeaza , profitul/pier-
derea” pentru ansamblul portofoliului, obtindndu-se
astfel un set care poate servi la calcularea diversilor
estimatori ai riscului.

Implementarea modelului
RiskMetrics de evaluare
a riscului de portofoliu

Pentru a ilustra modul in care metodologia Risk-
Metrics poate fi implementata, vom lua in conside-
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rare un cadru analitic simplu in care pot fi realizate simu-
larile implicatea. Astfel, in cadrul acestuia, sistemul
financiar este descris de:

e structura sistemului de rate ale dobanzii aferente
activelor financiare autohtone la termen in functie
de calitatea acestora (obligatiuni publice si obliga-
tiuni private clasificate ,AAA”... ,B”.... ,CCC");

e structura sistemului de rate ale dobanzii aferente
activelor financiare straine (rate ale dobéanzii sem-
nificative pentru pietele de capital din Statele
Unite, Marea Britanie si Japonia);

e cursurile de schimb ale monedei autohtone in
raport cu principalele monede ale sistemului mo-
netar international (dolarul SUA, euro si yenul);

e un set de indici reprezentativi pentru diversele
sectoare ale pietei de capital autohtone;

e un set de preturi reprezentative pentru piata ipote-
cara din diversele regiuni ale economiei de refe-
rintd;

e pretul aurului;

e rata internd a inflatiei.

Pe baza luarii in considerare a unor astfel de variabile,

v/’ . - . . . .
valoarea ,neta” de piata a activelor investitorului
este descrisa drept:

3 Pentru aplicarea unui astfel de model a se vedea, de pildd, Barnhill T.M., Papanagiotou P., Scumacher L., Measuring Integrated
Market and Credit Risks in Bank Portfolios: An Application to a Set of Hypothetical Banks Operating in South Africa, International

Monetary Fund Working Papers, WP/00/212, 2000
5/2009
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unde:

VNP; - reprezintd valoarea ,netd” de piatd a activelor
estimata in perioada t;

Aj t - valoarea de piatd a activului i in perioada t; va-
loare care reflecta influentele exercitate de cétre
variabilele financiare considerate (rate ale doban-
zii, cursuri de schimb, preturi de piata ale diver-
selor categorii de active financiare, preturi pe seg-
mentele pietei ipotecare etc.);

P; 4 - valoarea de piatd a datoriilor si situatiei nete i in
4
perioada t, valoare care reflecta de asemenea influ-
entele starii sistemului financiar.

Se presupune cd structura activelor rdimane nemodifi-
cata de-a lungul perioadei de analizd, astfel incat mo-
dificarile in valoarea de piatd a acestuia sunt generate
exclusiv de variatiile valorilor activelor si datoriilor si
situatiei nete subsumate. Obiectivul urmarit de simu-
larile facute, prin prezumarea diverselor scenarii evo-
lutive pentru elementele definitorii ale sistemului
financiar, constd in deducerea distributiei raportului
dintre valoarea ,netd” de piata a datoriilor si situatiei
nete si valoarea totald a activelor detinute:

VNP,

_t
n
DA,
i=1

distributie caracterizata de medie, deviatie standard,
nivelurile minime si maxime, precum si de catre VaR
aferentd care reflectd numarul de cazuri in care acest
raport (nivelul potential al pierderilor de valoare su-
ferite de catre activele detinute de catre investitor) se
situeazad sub un anumit nivel.

7

Modelarea variabilelor ,de mediu” (a variabilelor ce
descriu sistemul financiar) poate fi realizata astfel:

A. Modelarea ratelor dobanzii se poate face formal
presupunand cd evolutia acestora este descrisd de
A, - 77
un proces de ,intoarcere la medie” dependent de
timp:

Ar=a e—(t)—r At +cAz
a

28

unde:

Ar reprezintd dinamica ratelor dobanzii supusa mo-
delarii;
a este ,viteza de ajustare la medie” (rapiditatea cu

care nivelul dobanzii revine la tendinta sa , pe ter-
men lung”);

0(t) este o functie de timp astfel aleasa incat modelul
sd ramanad consistent cu structura la termen initiala
a sistemului de rate ale dobanzii;

o este deviatia standard ,intrinsecd” a dobanzilor
prezumatd a fi constanta;

Az este un proces Wiener care descrie modificarile sur-
venite in structura la termen a dobanzilor cu z
corelat cu At prin relatia:

AZZS\/E

unde ¢ este o variabild random (cu distributie nor-
mala).

7

Cu acest model formal, strategia de simulare a dife-
rentelor dintre diversele componente ale sistemului
de rate ale dobanzii se poate face pornind de la mode-
larea dobanzilor aferente activelor financiare ,fara
risc” Incorporate in patrimoniu. Odata ce acestea sunt
simulate, se estimeaza dobéanzile aferente activelor
financiare private de calitate superioara (,AAA”),
considerand cd spread-ul acestora fatd de dobanzile
activelor ,fard risc” este un proces stohastic (log)nor-
mal. In continuare, dobanzile activelor de tip ,AA”
sunt modelate cu spread stohastic (log)normal fata de
dobanzile activelor ,AAA” etc.

Modelarea variatiilor indicilor sectoriali, a preturilor
din sectorul ipotecar, a cursurilor de schimb si a ratei
inflatiei. Aceste variabile sunt simulate ca variabile
stohastice drept:

{(u—%]Atﬂss \/E}
S+ AS = Se

unde:

S este pretul la vedere al activului i;
U - rata asteptatd de crestere;

o - volatilitatea;

€ - 0 variabila stohastica normal distribuita.
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Aceasta relatie implica ipoteza ca evolutia preturilor
este descrisa de cdtre o miscare geometrica browniand, in
care rata asteptatd de crestere (diferenta dintre randa-
mentul global asteptat si rata de randament generata
de catre dividend) si volatilitatea sunt presupuse a fi
constante.

Spre exemplu, evolutia cursului de schimb RON/EUR
pentru anul 2008 (date zilnice) estimata pe baza aces-
tei relatii se prezintd ca in Figura 2. Se poate observa
faptul cd modelul genereaza o anumitd ,supraevalu-
are” sistematicd a nivelului cursului de schimb, ca
urmare a incompletitudinii mecanismelor de corectie
postulate.

Figura 2 - Evolutia cursului de schimb
RON/EUR pentru anul 2008 (date zilnice)

40 , . T
2008Q1

2008Q2 2008Q3

I Efectiv—— Estimat—e— ]

O remarcd speciald trebuie facuta despre variabilele
individuale. In conditiile in care aceste variabile sunt
multi-corelate este necesar sa se tind cont de interde-
pendentele bivariate dintre acestea, astfel incat pentru
o variabild i avem:

g, =pg, €, 1-p°

unde p reflectd corelatia dintre variabilele i, j.

Modelul poate fi extins prin luarea in considerare a
randamentelor/activ specifice emitentilor diverselor
active financiare considerate:

K, =R, +B,R,-R, JroAz

unde:

K; - randamentul / activ pentru emitentul ;;

5/2009

Rf - rata dobanzii specifice activelor ,fard risc” (in
practicd poate fi luatd in considerare rata dobanzii
specifice titlurilor publice, tindnd desigur cont de
faptul ca termenul ,fara risc” vizeazd in fapt un
singur tip de risc si anume acela de insolvabilitate
a debitorului, alte tipuri de risc, cum ar fi de pilda
riscul-valoare” de diminuare a valorii portofoliu-
lui care incorporeaza astfel de active ca urmare a
variatiei pretului lor de piatd, neputand fi excluse);

B; - riscul , sistematic” specific emitentului 7

Ry, - randamentul pietei estimat pe baza variatiilor
unui indice reprezentativ de piatd;

p - volatilitatea randamentului / activ;

Az - este un proces Wiener z corelat cu At prin relatia:
A =N

O problemd speciald conexatd cu aceasta extensie
rezida in faptul cd dacd randamentul prezinta un ca-
racter autoregresiv semnificativ atunci evolutia aces-
tuia tinde sd fie deconexata de cea a pietei, iar socurile
uni-periodice care genereaza abaterea sa de la trend
nu mai pot fi explicitate prin modificarile survenite in
conditiile generale ale acesteia.

Spre exemplificare, daca randamentul este calculat
facand abstractie de dividendele distribuite doar pe
baza variatiilor zilnice ale preturilor de inchidere
(,CLOSE”), atunci pentru perioada mentionatd
evolutia sa specificd actiunilor BIOFARM modelata
conform unui proces autoregresiv de forma:

CLOSE, =a,CLOSE, ; +¢€,;e, =B, +€,4

se prezinta astfel:

Figura 3 - Randamentul estimat
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Se remarca faptul ca deviatiile de la trendul autore-
gresiv au in general un caracter nesistematic, ceea ce
sugereazd ca ajustarea la conditiile globale presupusa
de deviatia randamentului pietei de la randamentul
activului ,fard risc” are un caracter mai putin rele-
vant.

In acest cadru analitic se pot realiza simularile impli-
cate prin calibrarea corespunzitoare a parametrilor
modelelor mentionate. Problema calibrarii corespun-
zdtoare este una criticd, modul de alegere a para-
metrilor fiind esential pentru calitatea rezultatelor
obtinute. In legdturd cu aceastd calibrare, pot fi evi-
dentiate, in mod minimal, urmatoarele probleme“:

e Problema distributiilor extreme (fat tails) - consta
in posibilitatea aparitiei unor valori ,extreme” in
valorile variabilelor stohastice implicate. O posi-
bila solutie consta in luarea in considerare a unui
numadr cat mai ridicat de stari alternative ale medi-
ului financiar si in recurgerea la modele stohastice
diferite (cum ar fi modelele de jump diffusion);

e Tendinta corelatiilor existente intre variabilele sto-
hastice de a deveni mai intense ,pe termen lung”,
ceea ce reduce intr-o maniera sistematica benefici-
ile diversificarii patrimoniului. O modalitate de a
reduce impactul acestei tendinte constd in esti-
marea structurilor de corelatii in conditii ,nor-
male” si, respectiv, de , stres financiar”. De aseme-
nea, alternativ, o abordare fructuoasa constd in
tratarea structurilor de corelatie ca fiind depen-
dente de factori exogeni de mediu semnificativi si
modelarea acestor structuri ca functii de variatiile
survenite in nivelul acestora;

e Efectele exercitate de catre variabilele exogene
implicate se realizeaza sub diverse lag-uri neuni-
forme. In consecints, este preferabilda modelarea
prin luarea in considerare a acestora si selectarea
celor mai semnificative lag-uri pe date istorice;

e Cadrul analitic prezentat permite modelarea
evolutiilor probabile ale activelor unui singur
investitor, fard a lua In considerare posibilele inter-
actiuni cu alti investitori si simularea unor strategii
de piata distincte.

De pilda, variatia VaR asociata portofoliului unui in-
vestitor care ,,cumpara cele mai lichide active” (incor-
poreaza in acest portofoliu ansamblul celor 10 actiuni
incluse in cadrul indicelui BET al Bursei de Valori Bu-
curesti Intr-o structurd care constituie o replicd a com-
pozitiei indicelui), pentru perioada de analiza
1.05.2000-12.05.2008 se prezinta ca in figura de mai jos.

Se remarca faptul ca distributia acestor variatii este
yalungitd la stanga”, confirmand prezenta efectelor
de fat tails si mai ,ascutitd” (leptocurtici) decat cea nor-
mala.

De asemenea, corelograma acestor valori permite evi-
dentierea unor autocorelatii semnificative statistic,
sub diverse lag-uri care indicd o transmisie non-uni-
forma a efectelor exercitate de catre socurile survenite
in perioadele anterioare in dinamica valorii portofo-
liului asupra nivelului curent al acesteia (tabelul din
pagina urmatoare).

Un astfel de exemplu permite ilustrarea relevantei
problemelor mentionate care se concretizeaza in
unele limitdri ale metodologiei prezentate.

1000
Serie: Variatia VaR pentru un portofoliu de piatd care copiaza structura BET
Observatii: 2229
800-
Medie -0.058467
600- Mediana -0.400019
Maximum 191.9574
Minimum -308.6656
4004 Deviatie
standard: 21.80030
200. Skewness -0.725021
Kurtosis 25.76173
0 T === = T ==Y |_i!I_|_|!l!l_|_|_l_l_|_ Jarque-Bera 4831349
=300 -200 -100 0 100 Probabilitate 0.000000

4 Pritzker M., “The Hidden Dangers of Historical Simulation”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Finance and

Economics Discussion Series, 2001.
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Autocorelatla . Corelatie partiala

Ca atare, este necesara o extindere a acestui cadru pen-
tru a permite evaluarea impactului diverselor strategii
investitionale si a gradului de risc aferent acestora.

Concluzii

In concluzie, putem afirma ci metodologia Risk-
Metrics permite o abordare globala a diverselor cate-
gorii de riscuri ce pot afecta calitatea managementu-
lui de portofoliu, intr-un cadru unitar si complex -
care reflectd atat consecintele deciziilor de adoptare a
unei anumite structuri de portofoliu, cat si influentele
exercitate de cdtre mediul financiar in care se reali-
zeaza implementarea acestora.

Aceastd metodologie poate fi aplicatd nu numai in
cazul in care sistemul economic este dotat cu un sis-
tem financiar-bancar dezvoltat, cu o gama extinsa de
active financiare cu grad ridicat de lichiditate si cu
mecanisme complexe de tranzactionare, ci si in cadrul
sistemelor economice cu o infrastructura financiara
emergentd, asa cum este cazul Romaniei. Unul dintre
avantajele sale specifice in contextul aplicarii sale in
medii economice caracterizate prin profunde trans-
forméri structurale si institutionale il reprezinté
ce caracterizeaza dinamica func’,aonala a acestora.
Astfel, recurgerea in cadrul acesteia la VaR permite nu
numai cuantificarea modului in care piata evalueaza
un anumit set de active, ci si a frecventei modificarilor
survenite la nivelul acestei evaluari in cadrul unei
perioade de referintd. Or, in cadrul unei piete de capi-
tal emergente este plauzibild prezumarea unei
frecvente ridicate a acestor modificdri, ca expresie a
schimbarilor frecvente ale raportului cerere / oferta
sub impactul instabilitatii anticipatiilor privind valoa-
rea viitoare a diverselor categorii de active. De pildd,
analiza proprietatilor statistice ale estimarii variatiilor
survenite la nivelul VaR, estimate pentru portofoliul
format prin copierea structurii indicelui BET pentru o
perioada de 5 ani, pune in evidenta faptul ca aceasta

5/2009

0408 ' 00

1 371 32 0 000
2 0.126 -0.049 406 .61 0.000
3 -0.010 -0.053 406.85 0.000
4 -0.090 -0.073 42479 0.000
5 -0.120 -0.061 457 .01 0.000
6 -0.158 -0.098 512.97 0.000

estimare prezintd un coeficient de variatie global
(raportul aparametric dintre deviatia standard si
medie) supraunitar (fiind egala cu 436), fapt care
reflectd o volatilitate intrinsecd multianuald relativ
pronuntata.

In acelasi timp, studierea unui portofoliu care ,,copi-
aza” piata permite reliefarea unor limitari constitutive
ale metodologiei prezentate. In pofida, insa, unor ast-
fel de limitari, modelul RiskMetrics reprezinta un
instrument analitic util In managementul de porto-
foliu, a cdrui relevantd sporeste in perioadele de insta-
bilitate financiara pronuntata.
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Specific Audit Procedures
Performed for
Capital Investments

Equity investments in financial instruments traded on a regulated capital market have
a significant share in total assets managed by investment firms acting as institutional
investors. From this perspective, the risks associated with financial investments are
material in the audit approach and misstatements of financial statements generated by
misappropriate recognition or valuation of these financial assets leads most often to
the expression of qualified opinions from financial auditors. The paper deals with spe-
cific procedures for the identification and assessment of control risk associated with
capital investment and describes substantial tests for capital investments in response
to auditors' assessed risks, to ensure an efficient performance of audit engagements
within investment companies.

Key words: investment companies, capital investments, financial instruments,
control risk, internal control, accounting policies, substantive tests

Cuvinte cheie:
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financiare, risc de control, control intern, politici contabile,
teste substantiale

.|
Introducere

Evolutiile recente manifestate in
domeniul pietelor financiare inter-
nationale accentueaza incd o data,
dacd mai era cazul, rolul si impor-
tanta profesiei de auditor financiar
in servirea interesului public.

Scaderile inregistrate de indicii
bursieri pe piata autohtona de capi-
tal In cursul anului 2008 s-au con-
cretizat in deprecieri semnificative
ale plasamentelor de capital admi-
nistrate de societatile de investitii',
testind competentele si rigorile
profesionale ale auditorilor finan-
ciari in conceperea si aplicarea
unor teste adecvate pentru a ras-
punde obiectivelor generale si spe-
cifice in procesul de auditare a pla-
samentelor de capital. Gradul ridi-
cat de complexitate al tranzactiilor
cu instrumente financiare impune
din partea auditorilor financiari
exigente privind aprecierea gradu-
lui de adecvare a politicilor con-
tabile adoptate de catre conducerea
societdtilor de investitii in materie
de recunoastere si evaluare a in-
vestitiilor financiare.

In contextul actual, dominat de
pierderi semnificative inregistrate
in industria administrarilor de
portofolii, recursul la scepticism
profesional justificd o abordare de
audit bazata pe evaludri adecvate
ale riscurilor inerente si de control
asociate investitiilor financiare, asi-
gurand realizarea cu succes a misi-
unilor de audit la nivelul societa-
tilor de investitii.

Metodologia de
cercetare

Metodologia de cercetare avuta in
vedere a facut apel la resurse de

* Prof.univ.dr., Universitatea "Petru Maior" Tg Mures, email: tatiana_danescu@yahoo.com.
** Lect. univ. drd., Universitatea "Petru Maior" Tg. Mures, email: spatacean_ioanovidiu@yahoo.com.
1 Pentru societate de investitii financiare s-au utilizat in prezentul material si termenii de entitate”, ,client de audit”.

32

1Al INANCIAR



documentare relevante din literatu-
ra straind de specialitate, fiind
bazata pe inventarierea si analiza
comparativa a experientelor, proce-
durilor si practicilor uzuale in ma-
terie de auditare a plasamentelor
de capital de catre firme de audit
angrenate in domeniul pietei de
capital. In etapa de obtinere a infor-
matiilor relevante, au fost revizuite
registre contabile, situatii si rapoar-
te ale comitetelor de plasament din
cadrul entitdtilor auditate, confir-
madri externe si alte documente
specifice operatiunilor de plasa-
mente financiare, cu scopul de a
creiona teste de detaliu adecvate
pentru asertiunile managementu-
lui in legatura cu instrumentele
financiare. Rezultatele obtinute se
fundamenteaza pe activitati de
informare, documentare si prelu-
crare a informatiilor culese prin
tehnica observarii, intervievarii sau
chestionarii.

|
Proceduri de identifi-
care si evaluare

a riscului de control
asociat plasamentelor
de capital

Activitatile curente referitoare la
realizarea de plasamente de capital
de cdtre societdtile de investitii fac
referire in principal la inregistrarea
tranzactiilor privind achizitii si
instraindri de instrumente financia-
re de capitaluri proprii (actiuni) sau
de datorie (obligatiuni), a tranzacti-
ilor privind iIncasdri de dividende
sau de dobanzi asociate acestora, a

2 Danescu, Tatiana, Proceduri si tehnici de audit, Editura Irecson, Bucuresti, 2007, pag. 136.

tranzactiilor privind rambursari
sau pldti de dividende catre actio-
nari. In mod corespunzitor, aceste
operatiuni impun abordari dis-
tincte in activitatile de control in-
tern ale unei societati de investitii
care nu sunt lipsite de riscuri speci-
fice ce isi pun amprenta asupra
procesului de recunoastere, evalu-
are si prezentare in situatiile finan-
ciare a plasamentelor de capital.

Tranzactiile cu instrumente finan-
ciare reprezinta mijloacele de efec-
tuare a plasamentelor de capital de
cdtre societdtile de investitii care,
potrivit legislatiei reglementatorii,
impun auditare pe baza unei strate-
gii substantiale care vizeaza con-
turile specifice. O astfel de abor-
dare este justificatd prin pragul de
materialitate asociat fiecarei tranza-
ctii, chiar in conditiile in care
numadrul de tranzactii este redus.

Pentru dovedirea fidelitatii declara-
tiilor conducerii cuprinse in situa-
tiile financiare, pentru fundamen-
tarea opiniei de audit, auditorul
financiar utilizeaza diferite proce-
duri prin care obtine probe de
audit’. Procedurile specifice (testele
de detaliu) planificate si derulate
de catre auditorul extern indepen-
dent pentru a realiza obiectivele de
auditare a instrumentelor financia-
re trebuie anticipate de teste (pro-
ceduri) pentru evaluarea riscului
de control, cu referire la:

e cunoasterea si intelegerea politi-
cilor, regulilor si procedurilor
compartimentului de control in-
tern in legdturd cu procesarea si
inregistrarea in sistemul con-

tabil a tranzactiilor cu instru-
mentele financiare si prezenta-
rea efectelor acestora in situati-
ile financiare; Auditorul docu-
menteaza evaluarea riscului de
control intr-o succesiune logica
(schema T°).

selectarea prin tehnici de esan-
tionare si urmarirea modului de
procesare si inregistrare a tran-
zactiilor de achizitii si vanzari
de instrumente financiare in
cadrul sistemului informatic al
entitatii;

inspectarea rapoartelor perio-
dice intocmite de catre repre-
zentantul compartimentului de
control intern* si de auditorul
intern in urma verificarilor reali-
zate de cdtre acestia;

revizuirea verificarilor efectuate
de catre compartimentul de con-
trol intern 1n legatura cu instru-
mentele financiare.

utilizarea unor chestionare’ care
includ aspecte referitoare la:
existenta unor politici de inves-
titii care sa reflecte intr-o ma-
niera adecvata strategiile de
management al riscurilor, segre-
garea controlului asupra instru-
mentelor financiare, securizarea
accesului la registre care eviden-
tiaza operatiuni cu instrumente
financiare, implicarea unui
agent custode extern, compe-
tenta personalului implicat in
contabilizarea derivatelor finan-
ciare, autorizarea operatiunilor
de achizitii si vanzari de instru-
mente financiare (in mod de-
osebit derivate financiare) de

3 Schema logica a fost conceputa prin raportarea la cerintele organizatorice pe care trebuie sa le respecte firmele de investitii
potrivit art. 63 din Regulamentul CNVM nr. 32/2006 privind serviciile de investitii financiare.

4 Art. 41 din Regulamentul CNVM nr. 15/2004 privind autorizarea si functionarea societdtilor de administrare a investitiilor,
a organismelor de plasament colectiv si a depozitarilor.

5 Whittington, O. Ray; Pany, Kurt, Principles of auditing and other assurance services — Fifteenth Edition, ed. McGraw-Hill Irwin,

2008, pag. 409;.
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Schema 1 - Evaluarea riscului de control

in cadrul societatilor de investitii

Exista o structura
organizatorica adecvata prin
care se precizeaza in mod
clar si documentat structurile
operationale, functiile si
responsabilitatile aferente?

Exista un proces decizional
care sa permita mentinerea

unui sistem efectiv de

comunicare si raportare

interna la toate nivelele
lerarhice?

Angajatii sunt competentj,
cunosc si inteleg procedurile
pe care trebuie sa le urmeze

in scopul indeplinirii
responsabilitatilor care le

revin?

Procedurile, regulile si
politicile interne sunt

aplicate

- corect gi eficient?
- pe o baza consecventa?
- cu suficienta regularitate?

catre persoanele responsabile si
revizuirea acestor operatiuni de
catre comitetul de plasament,
evaluarea sistematica a expune-
rilor la risc, existenta unei piete
active pentru investitiile clasifi-
cate in portofoliul de tranzac-
tionare, stabilirea unor plafoane
maximale pentru operatiunile
de plasament corelat cu nivelul
de risc asumat’ etc.

Teste de detaliu
aplicabile plasamentelor
de capital

Auditorul extern independent, du-
pa ce a realizat o cunoastere si inte-
legere a societdtii de investitii fi-
nanciare, a sistemului de control

Exista mecanisme
corespunzatoare de control
intern destinate sa asigure

respectarea deciziilor si
procedurilor la toate nivelele
lerarhice?

Exista proceduri adecvate
pentru comunicarea
rezultatelor obtinute in urma
activitatilor de control catre
factorii responsabili?

intern a acesteia, dupd ce a evaluat
riscul de control isi planifica activi-
tatile de auditare a plasamentelor
financiare potrivit cerintelor stan-
dardelor internationale de audit,
procedand la”:

7

% Obtinerea sau pregatirea unor
analize a conturilor de instru-
mente financiare, precum si a
conturilor de venituri, castiguri
si pierderi asociate acestora si
reconcilierea cu registrele con-
tabile

Procesul de documentare si analiza
a plasamentelor in instrumente fi-
nanciare se va baza pe informatii
preluate sau prelucrate din docu-
mentele si registrele contabile re-
vizuite in cadrul misiunii de audit
extern, precum”:

e balantele de verificare intocmite
la inceputul si sfarsitul perioa-
dei auditate, pentru verificarea
soldurilor initiale si a soldurilor
finale;

e situatia achizitiilor si a vanza-
rilor de instrumente financiare.
Daca in cursul exercitiului fi-
nanciar auditat au avut loc
numeroase achizitii si cesiuni de
instrumente financiare, o situ-
atie separatd, completa si detali-
atd a acestor tranzactii poate
veni in sprijinul muncii realizate
de catre auditor, analiza acestor
tranzactii realizandu-se mai efi-
cient pe baza unor situatii ana-
litice, detaliate a tranzactiilor
decat pe baza unei situatii cen-
tralizate;

e situatia veniturilor din investitii
(a dobanzilor si a dividendelor
obtinute), precum si situatia
castigurilor si a pierderilor reali-
zate sau nerealizate;

e jurnalul cu inregistrdrile zilnice
detaliate ale tranzactiilor cu in-
strumente financiare din porto-
foliu si registrele cu incasarile si
platile in numerar etc. Pentru
fiecare tranzactie, registrele con-
tin o serie de informatii referi-
toare la: tipul si cantitatea de
instrumente financiare, pretul
de achizitie si valoarea totald a
tranzactiei, comisioanele platite
intermediarilor financiari, piata
pe care s-a incheiat tranzactia,
data incheierii si data decontarii
tranzactiei, denumirea interme-
diarului (casei de brokeraj) prin
care se efectueaza tranzactia,
instrumente financiare achizi-
tionate in marja (cu titlu de
imprumut), active folosite cola-

6 Rittenberg, L.E., Schwieger, B.]., Auditing. Concepts for a Changing Environment, ed. Thomson South Western, 2005, pag. 492
7 Whittington, O. Ray, Pany, Kurt, Op. cit., pag. 410.
8 Ghilic — Micu, Bogdan, Strategii pe piata de capital, ed. Economicd, Bucuresti 2002, pag. 136.
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teral la imprumuturi, dividende
si dobanzi primite sau acordate,
valori mobiliare restrictionate
sau slab lichide etc.

+» Inventarierea valorilor mobili-
are la locul de depozitare a
acestora si revizuirea acor-
durilor ce au ca obiect instru-
mente financiare derivate

Utilizdnd tehnica observatiei ca
procedura specifica, auditorii par-
ticipa la inventarierea instrumen-
telor financiare detinute de catre
client la sfarsitul perioadei audi-
tate, verificAind in mod deosebit
daca acestea existd si sunt inregis-
trate pe numele clientului de audit.

Daca inregistrdrile efectuate de
cdtre entitate scot in evidenta faptul
cd anumite instrumente financiare
sunt detinute din exercitiul finan-
ciar precedent, auditorii pot recur-
ge la utilizarea procedurilor anali-
tice pentru a compara seria si nu-
marul de inregistrare pentru in-
strumentele financiare existente cu
cele inregistrate in foile de lucru
aferente exercitiului financiar pre-
cedent auditat.

Asemenea proceduri vor permite
auditorilor sd identifice valorile
mobiliare care au fost vandute in
cursul exercitiului financiar curent
fard o autorizare corespunzatoare.

Auditorii vor revizui si vor analiza,
de asemenea, instrumentele finan-
ciare derivate si alte angajamente
financiare care ar putea contine
derivate incorporate, in scopul de a
determina daca toate instrumentele
financiare derivate sunt adecvat
inregistrate In contabilitate, respec-

tiv corect evaluate si prezentate in
situatiile financiare.

% Obtinerea confirmarilor de la
terti in legatura cu valorile
mobiliare si instrumentele
financiare derivate detinute de
clientul de audit

Valorile mobiliare detinute de cétre
clientul de audit si alte instrumente
financiare vor fi plasate adesea in
custodia brokerilor sau a instituti-
ilor specializate de depozitare, pen-
tru a fi pastrate in sigurantd. In
aceste cazuri auditorii expediaza
scrisori de confirmare, in numele
clientului de audit, catre cei care
pastreaza aceste valori mobiliare,
pentru a determina existenta si
dreptul de proprietate asupra aces-
tora.

De asemenea, auditorii trebuie sa
solicite confirmari privind instru-
mentele financiare derivate de-
tinute de cdtre client de la celelalte
parti obligate potrivit angajamen-
tului, spre exemplu de la o casd de
compensare a tranzactiilor derulate
pe piata derivatelor financiare.

% Verificarea garantiilor aferente
unui esantion de achizitii si
vanzari de instrumente finan-
ciare realizate in cursul exerci-
tiului financiar auditat

Pentru a determina daca instru-
mentele financiare achizitionate
si/sau vandute in cursul perioadei
sunt inregistrate corespunzitor,
auditorii verifica garantiile aferente
unui esantion de tranzactii pe baza
informatiilor primite de la brokeri
si pe baza tranzactiilor inregistrate
in numerar.

Uneori, vanzdrile au loc la o peri-
oada scurta de timp Inainte de sau
dupda data bilantului, dar sunt
inregistrate in perioada imediat
urmatoare sau anterioara acesteia,
in momentul in care instrumentele
financiare sunt transmise brokeru-
lui, respectiv numerarul este in-
casat (operatiuni de genul ,win-
dow-dressing”’). De asemenea pro-
cedurile de inventariere si confir-
mare vor ajuta la verificarea respec-
tarii principiului independentei
exercitiului.

% Revizuirea rapoartelor si a mi-
nutelor comitetului de plasa-
ment

Intrucat fiecare tranzactie poate
comporta un caracter semnificativ,
majoritatea operatiunilor de plasa-
ment de capital trebuie aprobata de
catre un comitet de plasament din
cadrul consiliului de adminis-
tratie". Revizuirea rapoartelor si a
minutelor comitetului de plasa-
ment ar putea dezvalui tranzactii
cu instrumente financiare neauto-
rizate sau neinregistrate. Aceasta
procedura este foarte importanta in
cazul in care clientul de audit reali-
zeaza tranzactii cu instrumente
financiare derivate deoarece tran-
zactiile in urma carora piata evo-
lueaza favorabil pozitiilor asumate,
poate sda nu implice plata supli-
mentard sau Incasarea de numerar.

% Realizarea unor proceduri ana-
litice sau a unor calcule inde-
pendente

Auditorul financiar poate utiliza
proceduri analitice pentru a testa
corectitudinea Inregistrarii tuturor
veniturilor din dividende si din
dobanzi sau poate verifica acest

9 Tranzactii sau inginerii financiar-contabile prin care se urmareste o imbunatdtire a situatiei in exercitiul curent si care
urmeaza a fi revarsate la inceputul perioadei urmatoare.
10 Arens, Alvin A., Elder, Randal J., Beasley, Mark S., Auditing & Assurance Services. An Integrated Approach, Pearson Prentice

Hall, 2006, pag. 736.
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lucru prin realizarea unor calcule
independente.

Dividendele care trebuiau sa fie
obtinute si inregistrate in cursul
exercitiului pot fi verificate si calcu-
late pe baza registrelor de inregis-
trare publicate de catre societatile
cotate la bursd in cadrul rapoar-
telor curente cerute de catre orga-
nismul de reglementare si supra-
veghere.

Aceste registre contin informatii
referitoare la dividendele declarate
si aprobate spre distribuire, valoa-
rea acestora si data achitdrii pentru
toate actiunile tranzactionate pe
piata de capital.

Dobanzile obtinute din investitiile
in obligatiuni si in alte instrumente
financiare cu venit fix pot fi calcu-
late in mod independent de catre
auditor si pot fi comparate cu
inregistrarile efectuate de catre
clientul de audit.

Aceste comparatii ofera dovezi
asupra faptului cd: veniturile din
plasamente nu au fost deturnate,
clientul de audit detine efectiv
instrumentele financiare si acestea
sunt corect inregistrate, evaluate si
prezentate in situatiile financiare,
respectiv nu exista instrumente
financiare derivate neinregistrate.

% Inspectia documentelor pe
baza carora managementul en-
titatii clasifica tranzactiile cu
instrumente derivate ca fiind
operatiuni de hedging

Pentru a clasifica un instrument de-
rivat ca fiind un contract de hedg-
ing al unui activ sau a unei datorii
financiare, conducerea entitatii tre-
buie sd stabileasca:

e initial, intentia de a utiliza res-
pectivul contract de hedging;

e metoda care va fi folosita pentru
a aprecia eficacitatea contractu-
lui de hedging;

e exhaustivitatea abordarilor pen-
tru a scoate in evidenta partea
ineficientd a contractului de

hedging.

Din aceasta perspectiva, revizuirea
proceselor verbale ale consiliului
de administratie sau ale comitetu-
lui de plasament este esentiala pen-
tru auditarea instrumentelor finan-
ciare derivate.

+»» Evaluarea sistemului contabil,
axata in special pe examinarea
si aprecierea politicilor con-
tabile si a metodelor de evalu-
are utilizate de catre entitate

Potrivit IAS 39 Instrumente financia-
re: recunoastere si evaluare, valorile
mobiliare, atat cele detinute in sco-
pul tranzactiondrii, cat si cele dis-
ponibile pentru vanzare, sunt eva-
luate la valoarea curentd de piatd a
acestora. Orice castiguri sau pier-
deri nerealizate din tranzactiile
efectuate cu valorile mobiliare din
portofoliul de tranzactionare sunt
inregistrate in contul de profit si
pierdere, in timp ce castigurile sau
pierderile din tranzactiile efectuate
cu valorile mobiliare clasificate ca
disponibile pentru vanzare sunt
excluse din veniturile nete si sunt
prezentate distinct de partea din
capital detinutd de catre actionari,
respectiv de capitalurile proprii,
pana cand aceste castiguri sau
pierderi sunt realizate.

Pentru a audita valoarea justd a va-
lorilor mobiliare cotate sau a in-
strumentelor financiare derivate,

preturile curente de piata pot fi
obtinute de la brokerii autorizati
sau de la institutiile acreditate in
acest sens.

Daca un instrument financiar nu
este tranzactionat pe o piata activa,
entitatea poate obtine o evaluare a
valorii juste cu ajutorul unei terte
parti, de regula un evaluator auto-
rizat.

In asemenea cazuri, auditorul tre-
buie sa ia in considerare prevederi-
le standardului de audit ISA 620
Utilizarea serviciilor unui expert, care
presupune faptul cd auditorul tre-
buie sa aprecieze pregatirea profe-
sionala si independenta evalua-
torului si sa inteleagd metodele si
supozitiile utilizate de catre acesta.

Daca entitatea are intentia pozitiva
si abilitatea de a detine valori
mobiliare pand la maturitate, atun-
ci acestea ar putea fi clasificate ca
fiind detinute pana la scadenta si
evaluate la cost. Cand se utilizeaza
metoda de evaluare pe baza costu-
lui, auditorii determina valoarea
pornind de la achizitia initiala si
recalculand orice discount neamor-
tizat sau orice prima. Pentru a
determina faptul cd nu exista o
depreciere permanenta de valoare
a investitiei efectuate, auditorii vor
obtine informatii despre valoarea
curenta de piatd a titlurilor din
portofoliu, avand in vedere de
asemenea factori precum':

e valoarea de piata este semnifica-
tiv mai micd decat costul in-
vestitiilor;

e scdderea valorii de piatd este
atribuita unor conditii specifice
care afecteaza negativ o anumita
categorie de investitii financiare;

11 Messier, W.E, Jr., Glover, S.M., Prawitt, D.E,, Auditing & Assurance Services. A systematic approach, ed. McGraw-Hill Irwin,

2008, pag. 579.
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scadderea valorii de piata este
atribuita unor conditii specifice
intr-o anumita industrie sau
zona geografica;

managementul nu detine atat
intentia, cat si capacitatea de a

pastra investitiile o perioada
suficient de indelungatd, pentru
a permite o recuperare a valorii
de piata;

scaderea valorii de piatd s-a pas-
trat o perioadd indelungata;

e un emitent de instrumente fi-

nanciare a fost retrogradat de
catre o agentie de rating;

pozitia si performantele finan-
ciare ale unui emitent s-au dete-
riorat;

Tabel 1 - Teste substantiale asupra tranzactiilor si soldurilor referitoare la instrumentele financiare

Asertiuni referitoare la . ..
. e Teste substantiale ale tranzactiilor
tranzactii : :

Aparitie - examinarea registrelor privind detinerile de instrumente financiare;
- examinarea minutelor comitetului de plasament pentru autorizarea tranzactiilor de
achizitie.
Exhaustivitate - revizuirea politicilor de recunoastere gi inregistrare a veniturilor din dobanzi asociate

instrumentelor financiare;

- revizuirea graficelor de rambursare pentru evaluarea thcasarilor de principal, Th

scopul determinarii unor active financiare neinregistrate la data bilantului.
Autorizare - examinarea minutelor intocmite de conducere saude comitetul de plasament;

- revizuirea Tnregistrarilor aprobate in cadrul strategiilor de investitii si a instructiunilor
emise de administratorii de portofoliu, pentru a obtine probe de audit referitoare la
autorizarea corespunzatoare a achizitiilor de instrumente de datorie.

Alocarea - revizuirea inregistrarilor referitoare la politicile de investitii aplicate Th preajma datei
bilantului pentru a se determina daca tranzactiile privind instrumentele financiare de
datorie sunt evidentiate in perioada corespunzatoare.

Clasificarea - examinarea datelor de maturitate asociate instrumentelor financiare pentru
evaluarea corectei clasificari a activelor financiare in curente sau non-curente.

Asertiuni referitoare la
solduri existente la data

Teste detaliate ale soldurilor conturilor

bilantului
Existenta - confirmarea directa a certificatelor/extraselor de cont care atesta detinerile de
instrumente financiare de datorie cu depozitarul sau emitentul acestora.
Drepturi si obligatii - examinarea documentelor care atesta detinerile de instrumente financiare de

datorie (spre exemplu, prospectele de emisiune);

- examinarea angajamentelor, a clauzelor restrictive sau a activelor colaterale care

intervin Tn legatura cu emisiunea sau achizitia instrumentelor financiare de datorie.
Exhaustivitate - obtinerea unei situatii privind stadiul rambursarilor de principal si a veniturilor din
dobanzi acumulate;

- intervievarea conducerii i revizuirea minutelor cu privire la existenta unor operatiuni
sau tranzactii extrabilantiere.

Evaluare si alocare - examinarea politicilor i a metodelor de evaluare a instrumentelor financiare de
datorie, pentru a se obtine asigurarea ca acestea au fost in registrate la valori
adecvate;

- confirmarea soldurilor contabile la data bilantului $i reconcilierea cu valorile
existente la ultima data la care s-au facut rambursari de capital sau Thcasari de
dobéanzi;

- recalcularea veniturilor din dobanzi acumulate.

Prezentéri de informatii - chestionarea si obtinerea de declaratii din partea managementului;

- examinarea prezentarilor de informatii financiare si reconcilierea cu sumele
reflectate ih conturile contabile;

- calcularea ratelor de structura si a soldurilor in veder ea reconcilierii cu clauzele din
documentele de emisiune a instrumentelor financiare de datorie.
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e dividendele au fost reduse sau
eliminate, platile de dobénzi
pentru instrumentele de datorie
nu au fost efectuate.

% Evaluarea modului de prezen-
tare in situatiile financiare a
instrumentelor financiare

Auditorul trebuie sa obtina dovezi
asupra faptului cd investitiile sunt
corespunzator separate si prezen-
tate ca fiind investitii pe termen
lung sau pe termen scurt.

Principiile contabile general accep-
tate solicitd prezentarea metodelor
si politicilor contabile folosite la
contabilizarea investitiilor pe ter-
men lung sau scurt.

De asemenea, entitatea trebuie sa
prezinte toate castigurile si pier-
derile realizate si nerealizate, pre-
cum si scdderea valorii de piata
a investitiilor pe termen lung si
scurt.

Tabelul 1 reda exemple de teste
substantiale pe care auditorul le
aplica asupra tranzactiilor si sol-
durilor conturilor pentru a evalua
acuratetea principalelor asertiuni
referitoare la detinerea de instru-
mente financiare de datorie:

Concluzii

Tranzactiile cu instrumente finan-
ciare realizate de societdtile de in-
vestitii genereazd structuri bi-
lantiere aferente investitiilor finan-
ciare recunoscute ca active non-
curente (plasamente) si investitiilor
financiare pe termen scurt, cu
implicatii si abordari distincte in
materie de recunoastere, evaluare
si prezentare in situatiile financiare.

Auditarea instrumentelor financia-
re detinute sub forma plasa-
mentelor de capital de cdtre soci-
etatile de investitii este un proces
complex, in virtutea faptului ca
aceste entitdti realizeaza un volum
apreciabil de tranzactii, iar am-
ploarea si frecventa acestora sunt
factori decisivi pentru aparitia unor
denaturdri semnificative in situati-

Un nivel adecvat de calitate a misi-
unii de auditare a plasamentelor de
capital, in special pentru societatile
de investitii care se regdsesc in pos-
tura de entitati implicate in indus-
tria serviciilor financiare, reprezin-
td o conditie imperativa pentru
asigurarea credibilitatii informati-
ilor financiare destinate utilizato-
rilor externi si pentru prevenirea
aparitiei unor socuri in peisajul

ile financiare. pietelor financiare internationale.”
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Impactul
performantel economice
asupra
pozitiei financiare

Ana MORARIU* & Cornel Dumitru CRECANA **

M Abstract  papy

The Impact of Economic
Performance on the Financial
Position

This paper intends to prove the importance of capital structure
optimization concerning economical performance. The surest
way for financing the exploitation cycle is using the benefits of
leverage ratio.

Also, the optimization of current assets and following theirs
dynamics, in correlation with entity net turnover is offering the
possibility to make a correct choice of financial sources.

The actual financial structure is giving by the justice or injus-
tice of past decisions, the optimization of financial structure
must count relevant past mistakes, constraints which the
scarcity of money is giving to the exploitation cycle, in the con-
text of global financial crisis.

Finally, any entity must analyze the profitability and make
good choices concerning optimal use of equity capital and
borrowed capital.

Key words: economic performance, capital structure, lever-
age ratio, equity capitals

Cuvinte cheie:

performanta economica, structura capitalului,
rata levierului, capitaluri proprii

Introducere

Structura financiara a unei entitati, reflectatd prin
bilantul contabil, variaza in functie de domeniul de
activitate in care functioneaza aceasta'.

In industrie, structura variaza in functie de natura si
durata proceselor tehnologice, optimizarea fluxurilor
productive fiind capitala.

Cu cat ciclul de productie este mai lung cu atat enti-
tatea trebuie sa dispuna de fonduri mai importante
pentru marile investitii necesare, pentru stocajul
important, fondul ei de rulment fiind absorbit de
importantele cheltuieli pe care le presupune acest
ciclu (mai ales cheltuieli de personal).

In comert si distributie imobilizarile din activ sunt
mai putin importante, insd stocurile sunt semnifica-
tive, iar apelarea la creditul furnizor este utilizata
frecvent, fiind deosebit de facild pentru trezoreria
afacerii.

In principiu, nu exista structuri-sablon ale bilantului
unor entitati economice, particularitatile activitatii
fiecareia dintre ele sau situatia particulard in care se
poate regdsi o entitate imprimand variatii semnifica-
tive ale acestor bilanturi de la caz la caz.

De asemenea, o anumitd conjuncturd economica
(crestere economicd sau recesiune) poate denatura
modul in care structura bilantului reflecta realitatea
obiectiva la nivelul afacerii analizate.

*Prof. univ.dr., Academia de Studii Economice Bucuresti, ana.morariu@gmail.com.
** Lector univ.dr., Academia de Studii Economice Bucuresti, cornelcrecana@yahoo.com.
1. Crecana Cornel Dumitru, Analizd economico-financiard, Ed. Economicd, Bucuresti, 2006.
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Recurgerea la imprumuturi
poate comporta riscuri

pentru entitate si actionarii sai.
Acest mod de finantare

poate produce totusi

destule avantaje actionarilor
entitatii, din simplul motiv

ca au posibilitatea

de a detine un activ

mai important decat valoarea
capitalurilor proprii,

sporind puterea lor economica

De aceea este bine ca interpretarea structurii financia-
re sa fie coroboratd cu mediile de sector sau ramura
existente la nivelul statisticii nationale.

Analiza structurii financiare a unei afaceri permite:
determinarea compozitiei activului si pasivului
bilantier; raportarea marilor mase de posturi
bilantiere pentru aprecierea echilibrului financiar.

Ratele de structura se determina prin raportarea unui
post sau a unei grupe de posturi din bilant (avand ca
apartenentd activul sau pasivul bilantier) la totalul
bilantului.

Din acest punct de vedere vom determina rate de
structurd ale activului si rate de structura ale pasivu-
lui, utilizand informatiile furnizate de bilantul exer-
citiului financiar trecut.

Ratele de structurad ale activului reflecta:

a) compozitia patrimoniului economic al unei enti-
tati;

b) nivelul tehnologiilor utilizate in procesul produc-
tiv;

c) constrangerile de ordin tehnic si juridic.

Ratele de structura ale pasivului reflecta:

e structura finantdrilor firmei;

e gradul de autonomie si de stabilitate a entitatii.

Metodologia de cercetare

Acest articol este rezultatul cercetarilor efectuate in
perioada 2006-2008 de cdtre autori, privind perfor-
manta economica a unor importante entitati econo-
mice romanesti. Subiectul articolului face parte din
diversele proiecte de cercetare in care autorii au fost
implicati in aceeasi perioada.

Elaborarea unor concluzii pertinente si general vala-
bile are la bazd o documentare riguroasa in literatura
de specialitate privind domeniul abordat, respectiv
cresterea performantei economice a entitatilor ro-
manesti.

Tema de cercetare este de actualitate, rezultatele
cercetdrii vor folosi atat in scop didactic, dar mai ales
specialistilor din domeniu.

Scopul final asociat acestui demers stiintific este uti-
lizarea informatiilor oferite de cdtre managerii finan-
ciari in vederea ludrii unor decizii fundamentate
stiintific, pe baza rigorii oferite de matematica finan-
ciara.

Structura financiara
si efectul de levier

Influenta structurii financiare asupra performantelor
unei entitati este cunoscutd in teoria economicad sub
denumirea de efect de levier.

Efectul de levier exprima impactul indatorarii asupra
capitalului propriu al entitatii, proportia dintre
finantdrile externe si cele interne (resurse proprii).

Efectul de levier creste pe mdsurd ce rentabilitatea
economica (randamentul activului) inregistrata la
nivelul unei entitdti este superioara ratei dobanzii
aferente capitalurilor imprumutate de catre aceasta.

Pentru exprimarea efectului de levier se utilizeaza
relatia®

D
R, =R +(R,-d) —
f e ( e ) K
p
Rf’ rentabilitatea financiard (ROE)
R, - rentabilitatea economica (ROA)
d - rata dobanzii

2. Valceanu Gheorghe; Robu Vasile, Analizi economico-financiard, Ed. Economica, Bucuresti, 2005.
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D - datoriile totale
Kp - capitaluri (fonduri) proprii
Structura financiard a unei entitdti se exprima chiar

prin raportul dintre datoriile totale si capitalurile pro-
prii:

. .D
f_Kp

Acest raport (leverage ratio) reflecta proportia dintre
finantarile pe baza de imprumuturi si finantarile pe
baza de resurse proprii. Expresia urmadtoare se
intalneste in literatura de specialitate sub numele de
efect de levier al indatorarii:

D
R —d) —
(5,02

Efectul de levier al indatorarii are la baza urmatoarea
axioma® ,Rata rentabilitatii financiare urmeaza ten-
dinta de crestere a s (leverage ratio).”

Cu privire la diferenta R, - d se pot exprima trei ipo-
teze:

1' (Re = d) (Re - d): 0 Rf = Re
.| ®R>d) | ®R-d)>0| R,>R,
3. (Re < d) R, -d)<0 R, <R,

.| R, =d) | R.-d)=0| R,=R

Aceastd ipoteza semnificd urmatoarele:

Cand costul datoriilor este egal cu rata de randa-
ment a activului, structura financiara a unei afaceri
devine indiferentd, ea neputand influenta cresterea
sau descresterea ratei rentabilitatii financiare.

2.| R >d) | R.-d)>0 | R,>R,

Aceastd ipoteza semnifica urmadtoarele:
Recursul la indatorare apare ca un mijloc de ame-
liorare a rentabilitatii capitalurilor proprii,
deoarece Rf este o functie crescitoare de D/Kp.

e

3.| R <d) | R -d)<0 | R, <R

Costul datoriilor fiind superior ratei de randament
a activelor, indatorarea va micsora rata de rentabi-
litate a capitalurilor proprii, deoarece Rf este o
functie descrescatoare de D/Kp.

In formula poate fi introdusa si influenta impozitului
(cota de impozit pe profit), sensul indicatiilor
furnizate nefiind afectat.

Recurgerea la imprumuturi poate comporta riscuri
pentru entitate si actionarii sdi. Acest mod de
finantare poate produce totusi destule avantaje
actionarilor entitdtii, din simplul motiv ca au posibili-
tatea de a detine un activ mai important decat va-
loarea capitalurilor proprii, sporind puterea lor eco-
nomica.

Profiturile posibil de realizat de catre o entitate sunt
influentate in mod direct de mdrimea resurselor de
care aceasta dispune, orice resursa suplimentara
crescand sansele de profit ale afacerii.

In general, creditorii si actionarii privilegiati au drep-
tul la o remunerare fixa (exceptia o constituie impru-
muturile cu ratd a dobéanzii variabila si actiunile privi-
legiate participative)'.

Investirea unor fonduri cu remunerare fixa in activele
unei afaceri oferd un randament superior costului de
remunerare a acestor capitaluri, operatiunea financia-
rda degajand un excedent care va creste randamentul
actiunilor sale.

Acesta este fenomenul de efect de levier financiar, al
cdrui nivel poate fi pozitiv sau negativ.

In conditiile existentei unui efect de levier financiar
negativ, costurile de remunerare a altor surse de fi-
nantare este superior randamentului activului. Inter-
pretarea efectului de levier financiar negativ se face in
functie de caracterul temporar sau cronic al acestuia.

In cazul existentei unor cauze temporare care au
determinat Inregistrarea unui efect de levier financiar
negativ, managementul financiar al entitatii va trebui
sd actioneze in directia remedierii situatiei constatate.

Entitdtile care inregistreaza un efect de levier finan-
ciar negativ intr-un mod cronic sunt nevoite sa
apeleze la tehnica dezinvestirii’.

3. Stancu Ion, Finante, editia a IV-a, Ed. Economicd, Bucuresti, 2007
4. Massie, Joseph L., Essentials of Management, Prentice Hall Inc., Toronto, 1964
5. Crecana, Cornel Dumitru, Amnalizd economico-financiard, Ed. Economica, Bucuresti, 2006
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O altd modalitate de actiune poate fi majorarea capi-
talului detinut sub forma de actiuni ordinare, pentru
a fi capabile sa ramburseze datoriile contractate.

Totusi, aceasta ultimd modalitate de redresare este
extrem de dificila, entitatea neputand oferi actiona-
rilor sdi ordinari un randament atractiv.

Mentinerea unei entitati pe piata este putin probabild
in conditiile in care, pe termen lung, ea nu poate sa-si
remunereze capitalurile in functie de rata de dobanda
aferentd acestei piete.

Concluzii

Ipotezele anterioare si analiza aferenta permit demon-
strarea faptului cd indatorarea constituie un ,levier”
care permite cresterea ratei de rentabilitate degajate la
nivelul unei afaceri.

Cand diferenta:

R, -d)>0

este favorabila, indatorarea amelioreaza rata rentabi-
litatii financiare, iar intreprinderea doreste maxi-
mizarea raportului D/Kp.

Cand diferenta:
(R, -d)<0

este nefavorabila, indatorarea deterioreaza rata de
rentabilitate financiard si intreprinderea doreste mi-
nimizarea raportului D/Kp
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La o rata a indatorarii data, rentabilitatea financiara a
unei afaceri variaza direct proportional cu diferenta
dintre rentabilitatea economica si costul capitalurilor
imprumutate.

In concluzie:

daca randamentul activului > costul

- capitalurilor imprumutate
Efectul de levier al indatorarii
este pozitiv.
P daca randamentul activului < costul

capitalurilor imprumutate

Efectul de levier al indatorarii

este negativ.

Recursul excesiv la indatorare pune in pericol su-
pravietuirea unei entitdti, datoriile antrenand cheltu-
ieli cu dobanzi si rambursdri de capitaluri, momentul
adevdrului fiind scadenta, cand entitatea nu se poate
sustrage de la obligatiile asumate fara asumarea pro-
priului faliment.

Capitalurile investite de cdtre actionari (ordinari sau
privilegiati) nu impun constrangeri asemadndtoare
imprumuturilor contractate.

Explicatia acestui fapt rezida in faptul cd entitatea nu
este obligatd legal sa le pldteasca dividende (in
absenta profitului), iar titlurile detinute de catre
acestia nu au caracter de rambursabilitate.

Aceasta sursa de finantare lasd o mare flexibilitate
entitatii, ea neasumandu-si riscurile finantarii prin
datorii.

Gradul de indatorare evolueazad in functie de talia
entitatilor, cele mici au de cele mai multe ori capitaluri
proprii putin importante si se indatoreaza mai ales pe
termen scurt; cele mari au tendinta de a se autofinanta
si se adreseaza frecvent pietei de obligatiuni.

Din punctul de vedere al creditorului, riscul asumat
este In functie de partea cu care finanteaza activul
actionarii entitatii: o proportie mica de finantare din
partea actionarilor creste riscul creditorului, el putand
pierde definitiv in conditiile lichidarii fortate a afa-
cerii.
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Exigentele controlului
calitatii activitatii de audit
financiar in contextul
actualelor reglementari
europene si nationale (ll)

Urania MOLDOVANU*

The Requirements of the Quality Control
of the Financial Audit Activity
in the Context of the Current National and
European Regulations (ll)

In the first part of the article, representing the speech held on the occasion of the pro-
fessional seminar "Audit approaches" - Ramnicu Valcea, on 14th February 2009,
which was published in "Audit Financiar" review no.4/2009, the conclusions of the
quality controls inspections have been presented, inspections performed by the spe-
cialized Department within the CFAR, which pointed out the main errors identified dur-
ing these inspections.

In the second part, the article will reveal the errors identified in the audit documenta-
tion, audit evidence and audit files, errors related to the audit opinion (audit report) and
some errors regarding the qualified audit opinion, in order to reveal and to point out
that there is a must to strengthen and respect all professional requirements and legal
regulations, and of the International standards on auditing, as they were fully adopted
by the Chamber.

Key words: audit documentation, audit evidence, audit file, audit opinion,
qualified opinions

Cuvinte cheie:

documentarea auditului, probe de audit, dosare de audit,
raportul auditorului, rezerve exprimate in raport

Introducere

In prima parte a articolului, care
reprezintd comunicarea facuta la se-
minarul profesional Abordari ale
auditului financiar — Rdmnicu Val-
cea, 14 februarie 2009, au fost pre-
zentate concluziile unor inspectii de
calitate facute de Departamentul de
resort al Camerei Auditorilor Fi-
nanciari din Romania, care au scos
in evidenta cateva categorii de erori
constatate cu acele prilejuri.

In partea a doua, lucrarea se
opreste asupra erorilor depistate in
documentarea auditului, in funda-
mentarea probelor de audit si in
intocmirea dosarelor de audit, in
intocmirea raportului auditorului
si in fundamentarea rezervelor ex-
primate in raport, spre a atrage
atentia, punctual, asupra necesitatii
respectdrii riguroase, intocmai a
normelor legale si profesionale, a
standardelor internationale de au-
dit adoptate in intregime in Roma-
nia.

* Auditor financiar, Coordonator al Departamentului de Monitorizare si Competenta Profesionald, CAFR, e-mail: monito-

rizare@cafr.ro.
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Metodologia de cercetare a fost
descrisa in prima parte a articolu-
lui, in care au fost prezentate si
referintele bibliografice.

|
Erori in documentarea
auditului,

in fundamentarea
probelor de audit

si in intocmirea
dosarelor de audit

1. Constatarile si rezultatele
inspectiilor de calitate
efectuate in anul 2008

a) Potrivit art. 24 din Normele pri-
vind controlul calitatii activitatii
de audit, atribuirea calificative-
lor se efectueaza de catre echipa
de inspectie in raport cu gradul
de realizare a obiectivelor de ve-
rificare, care exprima modul in
care auditorul a rdspuns cerin-
telor Normelor de Audit si
Standardelor Internationale de
Audit (ISA) relevante.

Comparativ cu perioadele cores-
punzdtoare din anii anteriori, cali-
ficativele acordate la 31 decembrie
2008 denota cresterea calitatii acti-
vitatii desfasurate de catre auditorii
financiari - membri ai Camerei,
prin eliminarea aproape in totali-
tate a calificativului D si diminu-
area calificativului C, prin cresterea
corespunzatoare a numarului cali-
ficativelor A si B atribuite audito-
rilor inspectati.

Ca urmare a inspectiilor efectuate
in anul 2008, s-a constatat un grad
mediu de respectare a obiectivelor
selectate dintre Procedurile de
control al calitatii activitatii de
audit financiar si a celor conexe
acestuia, aprobate prin Hotdrarea
73/20.09.2006, care se prezintd, pe
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categorii de calificative, conform
tabelului 1.

Din totalul de 298 auditori financia-
ri inspectati, s-au atribuit califica-
tive profesionale unui numar de
291 membri, iar unui numar de 7
membri cu sediul in Bucuresti nu li
s-a evaluat activitatea, intrucat:

e 5 firme de audit si un auditor
financiar - persoana fizica au ra-
portat activitati care nu intra in
sfera auditului financiar, respec-
tiv:

- consultantd In management,

- consultantd si evidenta con-
tabila,

- contabilitate si cenzorate;

- certificari de situatii financia-
re;

e un auditor financiar nu a avut
activitate.

Numadrul auditorilor cdrora nu li
s-au atribuit calificative in 2008 este
mai mic cu 5% decat la 31 decem-
brie 2007, respectiv cu 25% fata de
2006, la aceasta contribuind elabo-
rarea de proceduri pentru toate na-
turile de misiuni de audit si conexe
acestuia, precum si maturizarea
auditorilor financiari in ceea ce
priveste aplicarea reglementarilor
Camerei.

b) Modul in care auditorii verifi-
cati au documentat testele pe
care inspectorii DMCP le-au
avut in vedere la efectuarea
inspectiei de calitate atestd ca
documentarea activitdtii pro-
priu-zise de audit financiar s-a
imbunatatit. Totusi, unele obiec-
tive si teste specifice continua sa
fie documentate intr-o proportie
nesatisfacatoare. Acestea sunt
prezentate in tabelul 2.

Erori in ceea ce
priveste intocmirea
raportului auditorului
si fundamentarea
rezervelor exprimate
in raport

1. Inscrierea, in rapoatrtele de
audit, de referiri eronate cu
privire la cadrul legal de
raportare a situatiilor finan-
ciare si identificarea acestora

Exemplificdri (extrase din unele
rapoarte):

e Situatiile financiare sunt intoc-
mite In conformitate cu OMF
1752 si Standardele Internationale
de Contabilitate” - incorect. OMF
1752 aproba reglementadrile con-
tabile conforme cu directivele
europene;

e Situatiile financiare sunt intoc-
mite in conformitate cu OMFP
nr. 94/2001” - ordin abrogat;

e Situatiile financiare compuse
din bilant si contul de profit si
pierdere (...)":

Abordare corecta: ori se precizeaza
structura integrald in conformitate
cu cadrul de raportare financiar-
contabil aplicabil (OMF, IFRS), ori
se utilizeaza precizarea genericd
,situatii financiare intocmite in
conformitate cu (...)".

2. Inscrierea de referiri eronate
cu privire la aria de
aplicabilitate a auditului

,Auditul a fost derulat in confor-
mitate cu Standardele Internatio-
nale de Audit si in conformitate cu
Normele Minimale, OMF XXX (...)”

3. Erori ce se datoreazd
necunoasterii standardelor
de audit emise de IAASB si
a legislatiei specifice
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Tabel 1

Caliicatv |~ nar | % |numar | % |numar | % | numar] % | numar] %

147 62% 24 38% 171 57% 120 34% 58 21%

B 63 27% 25 40% 88 90% 152 43% 57 21%

C 19 8% 12 19% 31 10% 52 15% 72 26%

D 0 0% 1 2% 1 0% 2 1% 14 5%

Subtotal 229 97% 62 99% 291 98% 326 93% 201 73%

Fara calific 6 3% 1 1% 7 2% 24 7% 42) 27%
Total 235 100% 63 100% 298 100% 350 100% 276 100%

Firme de audit Total 2008 Realizat 2007 Realizat 2006

Tabel 2

Denumirea procedurii Natura misiunii

Documentarea aspectelor legate de independentd, conform testelor

din cadrul sectiunii E1 ,,Acceptarea /reinnoirea mandatului”

Evaluarea sistemului contabil si de control intern al clientului

Evaluarea riscului de audit si a componentelor sale, riscul inerent

general, riscul inerent specific, de control si nedetectare

Determinarea in cadrul sectiunii F ,abordarea auditului” a
bugetului de timp al misiunii

Examinarea storndrilor de cheltuieli efectuate dupa inchiderea

exercitiului financiar si impactul asupra contului de profit si pierdere

Existenta foilor de lucru pentru toate obiectivele aplicabile
din Procedurile de audit

Determinarea duratei de viatd utila a imobilizérilor corporale;
Verificarea existentei tranzactiilor cu partile afiliate

Aplicarea principiului independentei exercitiului financiar
Testarea valorii realizabile nete

Documentarea sectiunii A ,Lista de verificare a finalizarii
angajamentului”

Documentarea supervizarii misiunii

Documentarea intéalnirii finale cu conducerea clientului pentru
discutiile finale (sectiunea D)

Compararea sintezei erorilor heajustate cu pragul de
semnificatie

Analiza punctelor de vedere asupra proiectului de raport
Documentarea secfiunii B ,Revizuirea generala a situatiilor
financiare”, B1 ,Verificarea evenimentelor ulterioare” gi

B2 ,Revizuirea principiului continuitatii activitatii”

5/2009

Audit financiar

Audit intern

Audit cu scop special
Proceduri convenite
Consultanta financ.
Audit financiar

Audit cu scop special

Proceduri convenite
Cursuri de pregatire
Audit cu scop special
Audit financiar

Audit financiar

Audit financiar

Audit cu scop special
Proceduri convenite
Audit financiar

Audit financiar

Audit financiar

Audit financiar

Audit financiar

Audit cu scop special
Audit intern

Audit financiar

Audit cu scop special
Proceduri convenite
Audit intern
Consultanta

Audit financiar

Audit cu scop special
Audit intern

Audit financiar

2008/2007
%o
82/75%
67/43%
68/97%
63/46%
57/50%
60/61%

45/18%

75/50%
92/50%
80/83%
94/87%

71/81%

89/84%
64/45%
76/50%
39/36%
53/57%
84/66%
58/63%
78/61%
29/37%
70/40%
82/7T7%
62/61%
58/80 %
78/53%
71/85%
81/73%
86/50%
44/53%

78/82%
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a) In majoritatea rapoartelor de
audit pentru situatiilor finan-
ciare incheiate la 31.12.2006,
auditorii au emis rapoartele de
audit in conformitate cu fostul
ISA 700 ,Raportul auditorului
independent asupra situatiilor
financiare”.

Incepand cu situatiile financiare la
31.12.2006, Raportul de audit tre-
buia emis pe baza ISA 700 (R)”
Raportul auditorului independent
cu privire la un set complet de situ-
atii financiare cu scop general”,
conform caruia, potrivit paragrafu-
lui 46 si urmatoarele (paragrafe
noi), auditorul poate avea respon-
sabilitati aditionale de a raporta
alte aspecte suplimentare fata de
exprimarea opiniei cu privire la
situatiile financiare.

Aceste responsabilitdti de raportare
trebuie tratate intr-o sectiune dis-
tincta a raportului, dupa para-
graful de opinie.

OMFP 1752/2005, spre exemplu,
cere ca auditorul sa exprime o
opinie privind gradul de conformi-
tate a raportului administratorilor
cu situatiile financiare anuale pen-
tru acelasi exercitiu financiar.

In majoritatea situatiilor in care se
emit rapoarte de audit asupra situ-
atiilor financiare la 31.12.2006 ale
entitdtilor cotate sau de pe piete
reglementate, auditorii au pierdut
din vedere auditarea Raportului
administratorilor sau a oricaror alte
declaratii ale conducerii, asociate
situatiilor financiare publicate/
emise.

Auditorul trebuie sd citeasca si
celelalte informatii din docu-
mentele cuprinzand situatii finan-
ciare auditate, pentru a identifica
inconsecventele semnificative fata
de situatiile financiare auditate, in
conformitate cu ISA 720 ,,alte infor-
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matii din documentele cuprinzand
situatii financiare anuale”.

b) Conform reglementarilor speci-
fice, unele jurisdictii cer audi-
torului sa aplice proceduri
specifice unor informatii supli-
mentare. De exemplu, CNVM
solicitd auditorilor financiari ai
situatiilor financiare emise de
entitdtile cotate sau de pe piete
reglementate, analize si infor-
matii financiare interimare.

Exemplificare: O echipa de inspec-
tie din cadrul CAFR a investigat
aspectele sesizate Camerei de cétre
CNVV, in legdtura cu unele eveni-
mente ulterioare auditului statutar
efectuat de catre o firma de audit
asupra situatiilor financiare ale
unei societdti de investitii financia-
re, pentru exercitiul incheiat la 31
decembrie 2007.

In spetd, AGEA a aprobat reparti-
zarea profitului exercitiului anteri-
or, care fusese repartizat initial la
rezerve, dupd semnarea raportului
auditorului.

In consecints, administratorul soci-
etatii a ridicat o suma semnificativa
cu titlu de dividend, pentru care
CNVM a solicitat auditorului veri-
ficarea sub aspectul legalitatii si
realitatii.

Auditorul financiar a aplicat proce-
duri suplimentare, conform ISA
720 ,alte informatii din docu-
mentele cuprinzand situatii finan-
ciare anuale” si a confirmat catre
CNVM legalitatea operatiunii, in
conditiile in care OMFP 1752/2006,
cu modificarile ulterioare, interzice
revenirea asupra repartizarii profi-
tului.

Asa cum se cunoaste, ISA 560
,Evenimente ulterioare” stabileste
ca pentru evenimentele aparute
dupd emiterea situatiilor financia-
re, care sunt in responsabilitatea

conducerii societdtii, auditorul nu
mai are nici o obligatie de a face
cercetdri In ceea ce priveste acele
situatii financiare.

Aceastd obligatie intervine, con-
form ISA 560, ,atunci cind, dupd
emiterea situatiilor financiare, audi-
torul ia la cunostintd un fapt care a
existat la data raportului si care, daci
era cunoscut la acea datd, putea deter-
mina auditorul sd-si modifice raportul
de audit, acesta va hotar? daca situati-
ile financiare necesitd a fi revizuite, va
discuta problema cu conducerea
entititii si va lua mdsurile adecvate in
circumstantele respective”.

Pentru acest motiv, Consiliul Ca-
merei a hotarat ca auditorul finan-
ciar sd nu fie sanctionat.

Mentionam c4, totusi, s-au retinut
neajunsuri imputabile auditorului
financiar (nedocumentarea in sufi-
cientd masurd a sectiunii N , capi-
tal rezerve si registre cerute de
lege”, din Normele de audit, pre-
cum si necunoasterea actelor nor-
mative).

4. Intocmirea unor asa-zise
rapoarte de audit care nu
raspund cerintelor standardului
aplicabil, ori de cdatre persoane
neautorizate in acest sens.

a) Camera a fost sesizatd asupra
unor deficiente in activitatea
unui auditor financiar, manifes-
tate cu ocazia intocmirii unui ra-
port de audit privind calcularea
pretului apei reci furnizate de
cdtre Regia locala de apa.

Raportul s-a intocmit pe fondul
unor litigii, inclusiv penale, desfa-
surate intre petent, in calitate de
reclamant si conducerea entitatii
auditate, ca urmare carora petentu-
lui i—a fost desfacut contractul de
munca, in timp ce Inspectoratul de
Politie local a propus neinceperea
urmadririi penale a directorului

A INANCIAR



entitatii.

Auditorul financiar a renuntat la
statutul de ,,inactiv” prin plata coti-
zatiei fixe si incheierea politei de
asigurare profesionald, in preziua
acceptarii misiunii.

Contractul de prestdri servicii nu
contine principalele clauze pre-
vazute de Standardul International
de Audit (ISA) 210 ,, Termenii anga-
jamentelor de audit”.

Contractul contine, in schimb, refe-
riri la un caiet de sarcini, cuprin-
zand 7 obiective, potrivit uzantelor
privind lucrarile de expertizd, la
care face referire si auditorul, in ex-
plicatiile scrise prezentate echipei
de inspectie.

Auditorul nu a intocmit dosar de
audit, care sd contina documen-
tarea, in cadrul foilor de lucru, a
probelor de audit structurate pe
cele trei etape (planificare, activi-
tate de audit si finalizarea misi-
unii), in forma si continutul in care
sunt prevazute de :

- ISA 230 ,Documentarea audi-
tului”

- ISA 500 ,probe de audit”

- ISA 501 , probe de audit — con-
sideratii suplimentare pentru
elemente specifice”

- ISA 505 ,,Confirméri externe”

- ISA 520 ,Proceduri analitice” si
alte standarde relevante.

Forma de prezentare a raportului
de audit este asemdnatoare exper-
tizelor contabile, cuprinzand intro-
ducerea, desfasurarea expertizei pe
fiecare obiectiv in parte si concluzi-
ile acesteia.

De altfel, raportul ,de audit” se
constituie exact Intr-o expertiza
cerutd 1In clarificarea litigiilor
mentionate mai sus.
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Raportul de audit nu este intocmit
conform vreunui standard specific
misiunilor de asigurare:

- 700 (R) ,Raportul auditorului
independent cu privire la un set
complet de situatii financiare cu
scop general” sau

- 800 ,Raportul de audit asupra
misiunilor de audit cu scop spe-
cial”.

De asemenea, nu este invocat

vreun standard aplicabil serviciilor

conexe (4400 ,Misiuni pentru efec-
tuarea procedurilor convenite”).

In Raportul intocmit de auditor
este exprimata o opinie fara rezer-
ve legatd de formarea tarifului apei
potabile in municipiul de resedinta
al auditorului, fapt ce transmite
utilizatorilor un nivel de asigurare,
atragdnd dupd sine responsabili-
tatea auditorului financiar. Aceasta
responsabilitate nu este mentionata
in cadrul contractului de prestari
servicii.

Avand in vedere cd in asa-intitula-
tul ,Raport de audit”, incheiat ca
urmare a executdrii contractului,
auditorul financiar a uzat de cali-
tatea de auditor financiar si de
stampila purtand insemnele CAFR,
in conditiile existentei numeroa-
selor neconformitati enuntate mai
sus, Consiliul Camerei a hotaréat
sanctionarea auditorului financiar,
fiind in curs solutionarea contes-
tatiei acestuia.

b) O autoritate fiscala a solicitat
Camerei luarea de masuri in
legatura cu realitatea si legali-
tatea unui ,Raport de audit
contractual”. Echipa de inspec-
tie a constatat ca acesta nu
intruneste conditiile pentru a putea
fi considerat un raport de audit
financiar, intrucat:

e Persoana juridica emitentd, ca si
persoana fizica care a reprezen-
tat firma atat la incheierea con-
tractului, cat si la semnarea ra-
portului nu figureaza in regis-
trul auditorilor financiari, nea-
vand deci calitatea de auditor
financiar. De altfel, autorul se
prezintd in raportul semnat,
drept ,expert contabil - admi-
nistrator”’;

e Contractul de prestari servicii
are ca obiect verificarea legali-
tatii documentelor contabile ale
unei societdti comerciale, pre-
date cu ocazia incetdrii manda-
tului fostului administrator si
exprimarea unei opinii asupra
acestor documente, in cadrul
unui Raport care sa fie remis
noului administrator.

e in aceastd forma de redactare,
contractul mentionat mai sus nu
reprezintd un angajament de au-
dit financiar, neindeplinind con-
ditiile de prezentare, de forma si
de fond, prevazute de Standar-
dul International de Audit (ISA)
210 ,termenii angajamentelor
de audit”.

e Asa-numitul ,Raport de audit
contractual” nu contine ele-
mentele de bazd ale raportului
de audit, prevdzute de ISA 700
(R) ,raportul auditorului inde-
pendent cu privire la un set
complet de situatii financiare cu
scop general” sau alt standard
aplicabil.

Aspectele de mai sus au fost comu-
nicate autoritatii respective, care a
fost indrumata catre CECCAR.

5. Erori in fundamentarea rezer-
velor, exprimate in raportul de
audit

a) In cazul primului an de audita-
re a clientului de audit o eroare
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fundamentala a auditorilor este
neauditarea comparativelor.

Potrivit datelor statistice, gradul
mediu de realizare, calculat la 31
decembrie 2008 la procedura A 11
,Solduri de deschidere” este de
86%.

Totusi, majoritatea testelor efectu-
ate de auditori se refera la audi-
tarea situatiilor financiare la 31
decembrie a anului curent si se
pierde din vedere auditarea infor-
matiilor financiare de la 31 decem-
brie al anului precedent.

Nu sunt respectate astfel, cerintele
ISA 510 ,Misiuni initiale - solduri
de deschidere”, potrivit carora,
pentru misiuni initiale auditorul
trebuie sd obtind probe de audit
adecvate si suficiente pentru a con-
stata daca:

e soldurile initiale nu contin
denaturari care afecteaza semni-
ficativ situatiile financiare ale
exercitiului curent;

e soldurile finale ale exercitiului
financiar precedent au fost
corect reportate in perioada
curentd sau retratate, dupa caz;

e politicile contabile sunt aplicate
in mod consecvent, iar even-
tualele modificari au fost corec-
tate si dezvdluite in mod adec-
vat.

ISA 710 ,,Date comparative” obligs,
de asemenea, auditorul financiar sa
obtind probe de audit care sa ateste
ca cifrele corespondente indepli-
nesc cerintele cadrului general de
raportare financiara

Dacd, dupa efectuarea procedurilor
specifice, auditorul nu poate obtine
suficiente probe de audit adecvate
cu privire la soldurile initiale, ra-
portul de audit trebuie sa includa o
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opinie cu rezerve, sau, dupd caz,
una contrara (exemplu: modifi-
carea politicilor contabile).

b) Situatii financiare aferente pe-
rioadei anterioare auditate de
un alt auditor

e ISA 510 prevede revizuirea do-
cumentelor de lucru ale audi-
torului precedent, luarea in con-
siderare a competentei sale pro-
fesionale, acorddndu-se atentie
deosebita aspectelor care au
avut ca efect modificarea rapor-
tului. In situatia in care audi-
torul precedent nu raspunde,
normele prevad efectuarea de
teste de audit alternative.

e Desi gradul mediu de realizare,
calculat la 31 decembrie 2008 la
procedura A 17 ,Consultarea
auditorului financiar prece-
dent” este de 90%, s-au constatat
cazuri de neaplicare a acestor
cerinte.

e ISA 710 prevede ca atunci cand
opinia noului auditor asupra
datelor comparative difera fata
de cea exprimata anterior de
auditorul precedent, auditorul
trebuie sa prezinte motivele
esentiale pentru aceasta diferen-
td, intr-un paragraf de evi-
dentiere in Raportul de audit.

c) Situatii financiare neauditate
aferente perioadelor anteri-
oare.

In cazul in care situatiile financiare
aferente perioadei anterioare nu
sunt auditate, noul auditor trebuie
sa mentioneze in cadrul raportului
sdu ca cifrele corespondente sunt
neauditate

Prin aceasta declaratie din raportul
auditorului, ISA 710 nu il scuteste
pe auditor sa efectueze proceduri

corespunzatoare in ceea ce priveste
soldurile de deschidere ale perioa-
dei curente.

d) Fundamentarea opiniei cu re-
zerve pentru neparticiparea au-
ditorului la inventariere,

Conform cerintelor ISA 501 ,,Probe
de audit - consideratii suplimenta-
re pentru elemente specifice”,
atunci cand stocurile sunt semni-
ficative auditorul trebuie sa obtina
probe de audit adecvate si sufi-
ciente cu privire la existenta si sta-
rea acestora, prin participarea la
inventariere.

Dacd participarea la inventariere
nu este posibild, auditorul trebuie
sd observe unele inventarieri ulte-
rioare si sa efectueze teste ale tran-
zactiilor care au intervenit intre
timp.

Exista tendinta, din partea audito-
rilor, de a emite cu usurintda o
opinie cu rezerve pentru cazurile
de neparticipare la inventariere,
fard a se documenta unele proce-
duri alternative, prevdzute de secti-
unea I ,stocuri si contracte pe ter-
men lung”.

Exemple de deficiente:

e Nu sunt prezentate in rezerva
formulatd in raport cele trei ele-
mente de baza ale acestor active:
existenta, apartenenta si evalu-
area stocurilor (la data inven-
tarului: valoarea de piatd; la
data bilantului: valoarea cea mai
mica dintre cost si valoarea rea-
lizabila neta).

e Se formuleaza opinie cu rezerva
la stocuri in cadrul unor misiuni
recurente, fapt nejustificat.

e Nu se documenteaza testarea
valorii realizabile nete (proce-
dura B 13) la care gradul de rea-
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lizare mediu este de 58%, fata de
90%- participarea la inventariere
(procedura B6);

e Nu se formuleazd rezerva in
raportul auditorului, dar se
extinde paragraful privind res-
ponsabilitatea societatii asupra
organizdrii inventarierii si eva-
luérii stocurilor.

e Nu se efectueazd propuneri de
inregistrare de ajustari pentru
depreciere, cu ocazia discutiilor
finale si nici rezerva in raport,
dar se inscrie in Nota 6 privind
politicile contabile, la paragraful
despre stocuri, opinia auditoru-
lui cu privire la efectuarea aces-
tor ajustari.

Aceasta abordare este incorecta,
,Notele” fiind parte din situatiile
financiare.

e) Paragraf de evidentiere a as-
pectelor semnificative referi-
toare la continuitatea activitatii

Conform ISA 710 ,Modificarea ra-
portului auditorului”, Raportul
unui auditor poate fi modificat prin
addugarea unui paragraf de evi-
dentiere a unor aspecte, pentru a
sublinia un aspect ce afecteaza situ-
atiile financiare si care este inclus si
prezentat mai pe larg intr-o notd la
situatiile financiare.

Acest paragraf va fi inclus dupa pa-
ragraful referitor la opinie, dar
fnainte de sectiunea referitoare la
orice alte responsabilitati de ra-
portare.

Paragraful de evidentiere a unor
aspecte va face referire la faptul ca
opinia auditorului nu este o opinie
cu rezerve in aceasta privinta.

Nu in toate cazurile auditorii au
modificat raportul prin adaugarea
unui paragraf pentru a sublinia
aspecte semnificative privind con-
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tinuitatea activitatii, desi in Notele
la situatiile financiare sunt prezen-
tate aspecte precum:

e Exercitiul curent s-a incheiat cu
o pierdere curentd, la care se
adauga una reportatd,

e Activul net al societdtii s-a
diminuat la mai putin de juma-
tate din valoarea capitalului
social subscris. Legea 31/90
prevede in astfel de cazuri con-
vocarea AGA pentru a hotarl
completarea capitalului, redu-
cerea lui sau dizolvarea socie-
tatii.

Aceste conditii, impreund cu alte
aspecte explicate in nota X, indica
existenta unei incertitudini semni-
ficative cu privire la capacitatea
societdtii de a-si continua activi-
tatea, fapt pentru care se impune
includerea in Raport a unui para-
graf de atentionare.

incalcarea obligatiei

de a da acces echipelor
de inspectie pentru
efectuarea controlului
activitatii de audit
financiar

Hotararea Consiliului Camerei nr.
69/2006 privind modul de progra-
mare si desfasurare a inspectiilor
de calitate a activitatii de audit
financiar prevede obligatia mem-
brilor CAFR de a permite accesul
echipelor de inspectie, in scopul
efectudrii controlului de calitate.

Auditorii financiari pot solicita de
cel mult doud ori decalarea in-
spectiilor programate, iar in ca-
zurile repetarii acestor solicitdri sau
al netransmiterii in scris a confir-
marii/infirmarii vizitei programate
de CAFR acestia sunt pasibili de

sanctionare in conformitate cu art.
03 din Regulamentul de organizare
si functionare al Camerei.

Prin Hotararile nr. 3 si 4/25.11.2008
Consiliul CAFR a dispus sanc-
tionarea cu suspendarea calitatii de
membru pe o perioada de 6 luni,
conform art. 34(1) lit. ¢) din ROEF, a
doi auditori financiari care nu au
permis accesul echipei de inspectie
de la data primirii certificatului
(2000 si, respectiv, 2002) si pana in
prezent.

Concluzii

In urma procesului de adaptare a
normelor si a regulilor de exercitare
a auditului financiar, inclusiv a
Ordonantei 75/1999, determinat de
unele reglementdri aduse prin
adoptarea in legislatia romaneasca
a Directivei Europene 2006/43,
activitatea de monitorizare a audi-
tului financiar efectuata de catre
Camera va creste In exigenta si In
capacitate de inspectie, in stransa
legatura si cu intrarea In atributii a
Consiliului de Supraveghere a Au-
ditului.

Camera Auditorilor Financiari din
Romania a oferit si pand acum si
va oferi, cu atat mai mult de acum
inainte, sprijin membrilor sai in
pregdtirea profesionala continud,
in exercitarea misiunilor de audit
in conditii de deplind indepen-
denta si la un nivel calitativ cores-
punzator.

In acelasi timp, insd, in interesul
prestigiului breslei si al celor con-
trolati pand la urma, Camera va
intari calitatea si pertinenta in-
spectiilor, astfel incat abaterile de la
cerintele standardelor internatio-
nale de audit si de la principiile
Codului etic sa devina cat mai
putine.
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i i N B b
Activele toxice,

factorul declansator al
crizel economice mondiale

Bob RYAN*

Abstract

Toxic Assets, Triggering Factor of the World Economic Crisis

In this article there will be presented in brief information on the bank crisis and on the factors which led to the outbrake of the glob-
al financial crisis in 2008.

To understand the roots of this crisis we need to look back at the various attempts made by successive US administrations to
enhance the availability of credit for home loans across all levels of income, geographical locations, and social groups.

When banks lend through mortgages, credit cards, car loans or other forms of credit, they invariably move to 'lay off' their risk by a
process of securitisation.

In the case of sub-prime mortgages, the high levels of risk called for a different type of securitisation, achieved by the creation of
derivative-style instruments known as 'collateralised debt obligations' or CDOs.

CDOs are, therefore, a mechanism whereby losses are transferred to investors with the highest appetite for risk (such as hedge
funds), leaving the bulk of CDOs' investors (mainly other banks) with a low risk source of cash flow. When the sub-prime mortgages
were issued no one knew which ones would eventually default, but the issuers recognised (or, in the case of the US market, pre-
sumed) that the overwhelming majority of borrowers would repay their interest and their debt on the due date. The banks also faced
another problem - how to value CDOs. Taking into account the complexity of each economy, the professional auditors and account-
ants must work together in order to identify the best solutions for the financial crisis which swept the entire world.

Key words: toxic assets, collateralised debt obligations, mortgage, depository institution

Cuvinte cheie:

active toxice, obligatiuni de datorie colateralizata, ipoteca, institutii de atragere a depunerilor

pozitiv pe care il pot juca in acest proces profesionistii
contabili in general si Indeosebi auditorii financiari.

Introducere

In acest articol sunt prezentate, pe scurt, informatii cu o
Sunt activele tipii de treabi din bilantul financiar con-

tabil? Ei bine, doar cand nu sunt toxice. ,, Activ toxic”
este termenul pe care presa internationald il foloseste
pentru a descrie registrul de produse financiare co-
mercializate de banci si alte institutii financiare pen-

privire la criza bancara si la factorii care au determi-
nat declansarea crizei financiare in anul 2008.

Sunt prezentate, de asemenea, detalii cu privire la
principalele active toxice si la rolul pe care acestea

l-au jucat in declansarea crizei bancare, incercandu-se
in acelasi timp formularea unor posibile solutii pentru
a iesi din crizd, cu trimitere implicitd spre rolul activ,

* Examiner ACCA, e-mail: info@ro.accaglobal.com.
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tru a castiga venituri si a diminua riscul. Deci ce sunt
activele toxice si cum sunt ele implicate in criza finan-
ciard care a cuprins lumea in octombrie 2008?

A INANCIAR



Radacinile crizei
Pentru a intelege cauzele acestei crize trebuie sa pri-
vim retrospectiv diversele incercdri efectuate de
ultimele administratii ale SUA pentru a face mai acce-
sibile creditele pentru achizitionarea de locuinte,
indiferent de nivelul de venit, locatie geografica sau
apartenentd la vreun grup social.

Din anii 70, Community Reinvestment Act (CRA)/
Actul de Reinvestire iIn Comunitati - ARC (si diverse-
le amendamente aduse acestuia) a incercat sa elimine
practicile discriminatorii de acordare a imprumu-
turilor de cétre béancile din SUA. ARC a acordat
autoritdtilor federale puterea de a urmari institutiile
financiare care delimitau abuziv cartiere din zonele
mai sdrace din interiorul orasului.

Bancile si alte ,institutii de atragere a depunerilor” au
fost investigate foarte amadnuntit pentru a se asigura
cd iau masuri In vederea cresterii gradului de accesi-
bilitate la credit pentru toate sectoarele din societate.
Cei doi mari furnizori de credite ipotecare din SUA,
Federal Home Loan Mortgage Corporation/Cor-
poratia Federalda de Acordare a Imprumuturilor
Ipotecare pentru Locuinte si Federal National
Mortgage Association/ Asociatia Nationala Federala
pentru Acordarea Creditelor Ipotecare (poreclite
,Freddie Mac” si respectiv ,,Fannie Mae”) si alte banci
au Inceput sa ofere credite ipotecare oamenilor care,
conform criteriilor bancare uzuale, prezentau un grad
ridicat de risc de a nu duce la indeplinire obligatiile
asumate. Acestea au fost numite ,ipoteci sub-stan-
dard (sub-prime)”.

Au existat foarte multe discutii referitoare la influenta
ARC 1in crearea a ceea ce ulterior a devenit criza sub-
standard. Cu toate acestea, existd opinia cd multe
bdnci au fost fortate sd intre in sectiunea pietei de
creditare cu risc ridicat, pe care nu ar fi luat-o in con-
siderare daca ar fi folosit criteriile comerciale uzuale.

Prin urmare, incepand cu anii ‘90 a existat un val de
vanzari agresive de finantdri ipotecare sub-standard,
adesea catre indivizi care nu aveau o nici perspectiva
realistd de a putea vreodatd sa-si ramburseze dato-
riile.

Securitizarea prin obligatiuni
de datorie colateralizata
(ODC)

Atunci cand bancile acorda imprumut prin inter-
mediul ipotecilor, al cdrtilor de credit, al imprumu-
turilor pentru masini sau al altor forme de creditare,
ele se indreaptd invariabil spre ,reducerea” riscului
lor printr-un proces de garantare. Asemenea impru-
muturi reprezintda un activ in bilantul financiar con-
tabil, reprezentand un flux de numerar care va fi
incasat de banca in anii viitori prin platile dobanzilor
si prin eventuala rambursare a sumei Imprumutate.
Prin securitizarea imprumuturilor, banca inlatura
riscul atasat viitoarelor sale incasdri si retransforma
imprumutul in numerar pe care poate sa il impru-
mute din nou. Si asa mai departe, intr-un ciclu extins
de creare de credit.

Securitizarea este obtinutd prin transferarea impru-
mutului catre companii special create numite , vehi-
cule cu scop special” (VSS). In cazul creditelor ipote-
care conventionale, VSS achizitioneaza efectiv regis-
trul de ipoteci al unei banci prin intermediul nume-
rarului rezultat din emiterea de obligatiuni sustinute
de fluxul de numerar care este obtinut de la proprie-
tarul ipotecilor.

In cazul ipotecilor sub-standard, nivelurile ridicate de
risc au necesitat un tip diferit de securitizare, obtinut
prin crearea unor instrumente de tip derivat, cunos-
cute sub numele de ,,obligatiuni de datorie colaterali-
zatd” sau ODC.’

ODC-urile sunt o modalitate de a prezenta diferit
riscul existentei unui numdr mare de active riscante,
cum ar fi ipotecile sub-standard.

Spre deosebire de emiterea unei obligatiuni, unde
riscul este distribuit in proportii mici intre toti detina-
torii de obligatiuni, ODC-urile concentreaza riscul pe
niveluri de investitii sau ,transe”, astfel Incat unii
investitori 1si asuma proportional un risc cu atat mai
mare cu cat veniturile care urmeaza a fi obtinute sunt
mai mari, iar altii isi asuma un risc redus sau deloc
pentru un profit mult mai mic.

1 N. red.: Autorul se limiteaza in acest articol la prezentarea ODC-urilor, desi in randul activelor toxice pot figura si obligati-
unile de credit garantate (CLO) si swap pe risc de credit (CDS). De asemenea, nu este detaliat mecanismul prin care activele
toxice au ajuns la masa critica. Pentru cititorii interesati, recomanddm ca material bibliografic suplimentar lucrarea lui
George Soros — Noua paradigma a pietelor financiare — criza creditelor din 2008 si implicatiile ei, Ed. Litera International,

Bucuresti, 2008.
5/2009
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... exista opinia ca multe banci

au fost fortate sa intre in sectiunea
pietei de creditare cu risc ridicat,
pe care nu ar fi luat-o

in considerare daca ar fi folosit
criteriile comerciale uzuale.

Prin urmare, incepand cu anii '90

a existat un val de vanzari agresive
de finantari ipotecare sub-standard,
adesea catre indivizi care

nu aveau o nici perspectiva
realista de a putea vreodata

sa-si ramburseze datoriile

Fiecare transa de ODC este securitizata si ,evaluatd”
la emitere pentru a da profitul potrivit investitorilor.
Transa de investitie graduald a ODC-urilor va fi cea
mai populard, dand un profit scdzut, dar cu un risc
atasat redus.

Pe de cealaltd parte, transa ,,de capital” comportd un
risc mare — va fi foarte putin populara, dar cu un
potential mare de a avea profitul ridicat. Mai multe
detalii referitoare la aceastd situatie vor fi prezentate
in sectiunea urmatoare.

Prin urmare, ODC-urile sunt un mecanism prin inter-
mediul caruia pierderile sunt transferate catre investi-
torii cu cel mai ridicat apetit pentru risc (cum ar fi
fondurile hedge), lasand majoritatea investitorilor in
ODC-uri (in principal alte banci) cu o sursd de nume-
rar cu un risc scazut.

Structura ODC-urilor

Structura tipicd a ODC-urilor este prezentatd in cele
ce urmeaza.

Pentru fiecare portofoliu de ipoteci preluat de VSS,
sunt create trei transe de ODC:

e Transa 1 (cel mai mare risc) cunoscuta drept transa
,de capital”, care - in mod normal - cuprinde
5-10% din valoarea ipotecii din portofoliu. De-a
lungul existentei ODC-urilor, transa de capital va
absorbi orice pierderi provocate de orice nea-
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chitare din partea contractorilor de ipoteci, pana la
punctul in care capitalul de la temelia transei este
epuizat. In aceasta situatie, investitia este lipsita de
valoare.

e Transa 2 (risc intermediar sau transa ,mezanind”)
consta in aproximativ 10% din capital si va absorbi
orice pierderi care nu au fost absorbite de transa 1
pana la punctul in care capitalul sdu este de aseme-
nea epuizat.

e Transa 3 (AAA sau transd , principala”) consta in
echilibrarea valorii portofoliului si va absorbi orice
pierderi reziduale.

Proportia capitalului detinut in fiecare transa este
cunoscuta drept ,structura” ODC si, daca se consi-
dera cd existd un risc mic de neachitare, atunci pro-
centajul de valoare in portofoliul de ipoteci care
formeaza transele de capital si transa ,,mezanind” va
fi destul de redus. Totusi, daca riscul este ridicat,
atunci ODC-urile vor fi create cu o proportie mai
mare de capital in transele: de capital si mezanina si
cu o proportie relativ mai micd in transa principala.

Atunci cand sunt primite de la debitori fluxuri de tre-
zorerie sub forma pldtilor de dobédnzi si a ram-
bursdrilor de imprumuturi, aceste plati sunt achitate
mai intai la transa 3, pana cand obligatia lor este
indeplinitd, apoi la transa 2 si ce a ramas se plateste la
transa de capital. Orice neachitare loveste mai intai
transa 1, apoi transa 2 si asa mai departe.

Rambursarile reprezinta o ,cascadd” de numerar cu
investitorii detinand transele ca pe niste galeti.
Transele principale sunt alimentate primele, urmeaza
alimentarea transelor mezanine si orice riméane cade
in transele de capital de la baza.

Ce nu a fost in regula?

Cand au fost emise ipotecile sub-standard nimeni nu
a stiut care dintre ele nu va fi achitata, dar emitentii
au recunoscut (sau, in cazul pietei americane, au pre-
supus ca ipoteza de lucru) ca majoritatea coplesitoare
a debitorilor isi va plati dobanzile si datoria la ter-
menul fixat.

Atunci cand ipotecile sub-standard au fost emise, per-
ceptia era cd, odatd cu angajdrile numeroase din SUA
si preturile crescute ale proprietatilor, majoritatea
capitalului ODC-ului ar putea fi localizat in siguranta
in transa principald, cu sume relativ mai mici, alocate
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transelor mezanina si de capital. Agentiile de rating
au avut un rol critic de jucat, respectiv au validat con-
stituirea de ODC-uri sub-standard si au gradat
transele. Pana in 2005, multe ODC-uri au fost consti-
tuite cu structuri foarte optimiste, astfel Incét atunci
cand neachitdrile au Inceput apara nu doar ratele de
capital au fost lasate neindeplinite, ci si mezaninele si
apoi, progresiv, transele principale evaluate AAA.

Conform regulilor Comisiei pentru Burse si Valori
Mobiliare a SUA, ODC-urile puteau sa fie comercia-
lizate doar intre bdnci si alte institutii financiare.
Astfel, la inceputul crizei creditelor, dat fiind faptul ca
ODC-urile si alte active garantate prin ipoteca au fost
comercializate intre banci, in bilanturile contabile se
afla inscris un trilion de dolari de datorii substandard
sub forma a ceea ce s-a crezut a fi titluri de valoare de
investitie cu risc foarte scazut.

Cu valorile proprietatilor in scadere, multi debitori
sub-standard s-au trezit in ,negative equity” (activul
cu care garantasera fmprumutul valora mai putin
decat suma din imprumut ramasa de restituit); soma-
jul in crestere a dus la o crestere semnificativa a
numarului de neachitdri si la epuizarea lichiditatilor
pe care ODC-urile le necesitda pentru a-si satisface
investitorii.

Intr-adevar, epuizarea fluxului de numerar de la cei
care au contractat credite ipotecare insemna cd nu
doar dividendele, ci si alte transe din structurile
ODC-urilor au ajuns fara fonduri. Bancile au inceput
sa se ingrijoreze doar in momentul in care s-a simtit
efectul la nivelul valorii ipotecii detinute in transa
principala.

Béncile au intampinat de asemenea altd problema —
cum sd evalueze ODC-urile. Existau modele cu varii
grade de complexitate, dar nu exista nici o piata efec-
tiva de la care un pret sd poata fi luat ca reper. ODC-
urile nu puteau fi ,cotate conform pietei”, ci trebuiau
sa fie ,cotate conform modelului” in bilantul finan-
ciar contabil.

Pe pietele financiare a aparut suspiciunea ca unele
bilanturi bancare contineau mari cantitati de ODC-uri
care nu valorau cat se parea. Bancile si alte institutii
de credit au inceput sd fie de pdrere ca este destul de
probabil ca si alte banci sa detina active care la valoa-
rea unei piete reale sa valoreze mai putin decat va-
loarea datoriilor bancii. Cu alte cuvinte, bancile erau
in situatia In care valoarea bunurilor ipotecate era mai
mica decat valoarea creditului acordat.
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Bancile si alte institutii de credit
au inceput sa fie de parere
ca este destul de probabil
ca si alte banci sa detina
active care la valoarea

unei piete reale sa valoreze
mai putin decat valoarea
datoriilor bancii.

Cu alte cuvinte, bancile erau
in situatia in care valoarea
bunurilor ipotecate

era mai mica decat valoarea
creditului acordat

Spre deosebire de alte intreprinderi comerciale, ban-
cile sunt, in mare parte, puse in miscare de obicei cu
mai putin de 10% din valoarea activelor acoperite de
capitalul propriu.

O pierdere drastica a valorii activelor poate, cat de
curand, sd epuizeze contravaloarea conturilor capi-
talurilor proprii ale bancii si acest risc a fost cauza
care a determinat anumite banci sd inceapa transfe-
rarea cdtre piatd a activelor lor garantate mobiliar.

Dar vanzatorii pe aceasta piata restransa nu au putut
gdsi cumpadrdtori; drept rezultat, valorile la care aces-
te active puteau fi vandute au intrat in cadere libera si
sistemul bancar a intrat in ceea ce multi considera a fi
spirala mortii.

Problema era ca trilionul de dolari de datorie sub-
standard emis in SUA a fost distribuit pe toate pietele
globale si, intr-adevdr, probleme mai mici de credite
ipotecare sub-standard au inceput sa apard in alte tari
unde bancile (cum ar fi Northern Rock, o banca bri-
tanicd) emisesera active garantate mobiliar pentru a
refinanta emiterea de alte ipoteci sub-standard pe
pietele imobiliare in curs de dezvoltare.

Béncile, care stdtusera la distantd de aceasta pro-
blemd, au inceput sa suspecteze lipsa de valoare a
creditului altor banci si, ca rezultat, au inceput sa ezite
sa mai acorde imprumuturi pe piata interbancara.
LIBOR, rata la care bdncile imprumuta pe termen
scurt, a inceput sa creascd, amenintand astfel lichidi-

53



intr-o asemenea situatie pericolul
este ca vulnerabilitatea
fundamentala a bancilor in fata
riscului se strecoara cat de curand
in economia reala, pe masura

ce creditul incepe sa se epuizeze

si ratele de imprumut cresc din
cauza numarului scazut de creditori
care doresc sa acorde imprumuturi.
Cumparatorii de locuinte nu pot mari
ipotecile si, ca rezultat, pretul
proprietatilor scade mai mult,
agravand criza.

tatile operatiunilor bancare si, in acest mod, restran-
gerea creditului a devenit colaps.

Intr-o asemenea situatie pericolul este ca vulnerabili-
tatea fundamentald a bancilor in fata riscului se stre-
coard cat de curand in economia reald, pe masurd ce
creditul incepe sa se epuizeze si ratele de imprumut
cresc din cauza numarului scdzut de creditori care
doresc sa acorde imprumuturi. Cumpdratorii de
locuinte nu pot mari ipotecile si, ca rezultat, pretul
proprietatilor scade mai mult, agravand criza.

O recesiune in economia reald, cu pierderea locurilor
de munca si insolvabilitati, inseamna cd mai multi
oameni nu-si achitda imprumuturile pentru locuinte.
Increderea consumatorului incepe s se deterioreze si,
ca rezultat, economii care erau inainte puternice incep
sd rdmand In urma.

in concluzie, exista o solutie?

Existd un numar de posibilitati de a iesi din aceasta
crizd — dar toate sunt dureroase. Solutia americand
este ca guvernul federal sd cumpere asa-numitele
active toxice de la banci. Si au fost deja puse deoparte
in acest scop pana la 850 miliarde USD. Solutia Marii
Britanii este ca guvernul sa injecteze capital nou in
banci prin titluri preferentiale si sd sustina operatiu-
nile pietelor financiare prin oferirea de garantii pe
imprumut si prin acordarea de imprumuturi bancilor
care se afld in dificultate.
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Existd un risc serios ca interventia guvernului,
indiferent in ce masura va fi aceasta, si nu resta-
bileasca increderea, cu rezultatul ca sectorul bancar sa
nu mai fie capabil sd ofere servicii pietelor financiare.
In aceasta situatie, investitia guvernului va inregistra
pierderi semnificative. Totusi, cealaltd fata a monedei
este ca bancile sd se restabileascd, se reiau activitatile
cat mai aproape de normal, iar guvernele implicate se
retrag cu castiguri mari de capital. Doar o singura
problema rdmane: ce trebuie facut cu aceste active
toxice?

O parte a problemei este constituitd de faptul ca nu
exista nici o piatd pentru garantiile de acest tip in
afara de institutiile financiare. Asta thseamna ca va-
loarea pe piatd a ODC-urilor si a instrumentelor sim-
ilare este mult sub valoarea intrinseca a trustului de la
baza creditelor ipotecare (valoarea actuald a fluxului
de venit intern si rambursari asociate). In final, dacd
sunt tinute suficient de mult, cel putin unele dintre
ipotecile de baza vor fi rascumpadrate. Totusi, aceasta
perspectiva se afla dincolo de orizontul temporal al
oricarui guvern; deci va trebui sa se creeze o noua
piata unde investitorii in cautare de o investitie spe-
culativd sa poatd comercializa liber aceastd datorie in
afara cercului restrans al institutiilor financiare si
guvernelor care o detin. Intr-adevar, crearea unei
asemenea piete ar putea fi piesa lipsd a puzzle-ului
necesar pentru restabilirea increderii si pentru a face
ca lumea financiard sa functioneze din nou.

Pentru a se putea iesi din aceasta criza financiard, pro-
fesionistii contabili si auditorii financiari, desi nu
poarta direct rdspunderea pentru ceea ce s-a intam-
plat, vor trebui sa colaboreze in vederea identificarii
solutiei optime pentru fiecare economie nationala, dar
si pentru fiecare entitate in parte si, in primul rand,
pentru bénci, intrucat, desi la baza declansarii crizei
bancare au stat aceleasi cauze, solutiile trebuie adop-
tate in conformitate cu caracteristicile pietelor finan-
ciare regionale.
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Din activitatea CAFR

Seminar profesional la lasi

Abordari
ale auditului
financiar

La 21 martie 2009, la Iasi, a avut loc seminarul profesional cu
tema , Abordari ale auditului financiar”, la care au luat parte
auditori financiari din judetele Bacdu, Botosani, Iasi, Neamt,
Vaslui si Suceava, reprezentand regiunea de dezvoltare Nord-
Est. A fost ultima manifestare sub acest generic, organizata de
Camera Auditorilor Financiari din Romania in pregatirea Con-
ferintei anuale care va avea loc la 27 iunie a.c. la Cluj-Napoca.

In deschiderea seminarului de la Tasi, prof.univ.dr. Ion
Mihailescu, presedintele Camerei Auditorilor Financiari din
Roménia, a prezentat asistentei cateva probleme in actualitate
care preocupa profesia In general si activitatea auditorilor finan-
ciari romani indeosebi.

In continuare, au fost sustinute doua comunicari:

e prof.univ.dr. Alin Eden, vicepresedinte al Consiliului CAFR:
,Guvernanta corporativa si continuitatea activitatii”.

e Smaranda Streanga, membru ACCA, Training Services
Director BDO Conti Audit: ,Profesionalism si eticd”, o tema
de mare actualitate, pe care reprezentanti ai ACCA au prezen-
tat-o in cadrul mai multor seminarii din ciclul amintit.

In final, Aurel Petrescu, presedintele Comisiei de apel a CAFR,
a comentat pentru cei prezenti cateva cazuri mai grave de incal-
care a disciplinei etice si a normelor profesionale din partea unor
auditori financiari, care au atras anumite sanctiuni disciplinare.

In a doua parte a evenimentului a avut loc alegerea reprezen-
tantilor auditorilor financiari — pe judetele din care provin cei
prezenti — pentru a lua parte la lucrdrile Conferintei anuale.
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In cele ce urmeazi vom reda pen-
tru cititorii revistei cateva din cele
mai importante idei cuprinse in
interventia presedintelui CAFR,
prof.univ.dr Ion Mihailescu.

,Important este sd fim uniti si sa for-
mam o colectivitate de interese pentru
a duce profesia de auditor financiar
acolo unde 1i este locul si pentru a ras-
punde cerintelor organismelor inter-
nationale la care suntem afiliati, pre-
cum si asteptarilor Guvernului Roma-
niei care ne-a incredinfat aceastd misi-
une de organizare si functionare a au-
ditului in Romdnia. Dupd cum cu-
noasteti, prin OUG 90/2008 privind
auditul statutar, aprobata de Parla-
ment, este clar consacratd autoritatea
Camerei Auditorilor Financiari din
Romania pentru domeniul respectiv.

Consiliul si Executivul Camerei au
incercat si tncearcd, uneori cu rezultate
foarte bune, alteori mai putin relevante
- dar important este cd suntem pe un
drum bun - sd asigure impreund cu
dumneavoastrd navigarea acestei cord-
bii care este Camera Auditorilor Fi-
nanciari din Romdnia in contextul eco-
nomic actual, ce nu este tocmai favora-
bil, tocmai prietenos pentru noi, avind
in vedere evolutiile la nivelul econo-
miei mondiale si regionale. Cu toate
acestea, prin tot ceea ce facem con-
tribuim la efortul general, incercind sa
gasim solutii de asanare a problemelor
actuale dificile si de mentinere a echili-
brului necesar economiei rominesti”.

In continuare, presedintele CAFR
s-a oprit asupra unor prevederi ale
Ordonantei de urgentd a Guvernu-
lui nr. 90/2008 privind auditul
statutar, aprobata de Parlament —
cu unele amendamente — prin Le-
gea nr. 278/2008, punand in atentie
cateva obligatii ce revin expres
auditorilor in virtutea acestei regle-
mentari legale. Acest act normativ
clarifica statutul juridic al audito-
rilor si al firmelor de audit, precum
si al organismului profesional
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care-i reprezintd - Camera Audito-
rilor Financiari din Romania.

Intre noutétile amintitei reglemen-
tari, vorbitorul s-a referit in primul
rand la necesitatea intaririi supra-
vegherii activitatii de audit, context
in care s-au prevazut infiintarea si
organizarea organismului de su-
praveghere, pentru a avea asigura-
rea cd misiunile de audit se reali-
zeaza in conformitate cu cerintele
internationale. Se cunoaste ca anul
trecut CAFR a devenit membru cu
drepturi depline al IFAC, organiza-
tie care cuprinde peste 156 de orga-
nizatii din peste 122 de tari. Este un
fapt ca profesionistii contabili au
devenit o fortd pe mapamond si ii
intalnim pretutindeni executand
acelasi tip de misiuni. Se apreciaza
ca In lume opereaza peste 2.800.000
profesionisti contabili, o forta ex-
traordinard, care incearca sa vor-
beascd aceastd limba — limba stan-
dardelor profesionale internatio-
nale. Si de aici deriva necesitatea
educatiei, a realizdrii controlului de
calitate, a respectarii Intocmai a
prevederilor standardelor si prin-
cipiilor etice.

,Dupi cum stiti, noi toti ne-am anga-
jat si Camera in numele dumnea-
voastra sda adoptam si si aplicaim
Standardele Internationale de audit,
Codul etic — emise de IFAC si, implicit,
sd ne supunem misiunile de audit unui
control de calitate atdt la nivelul firmei
de audit, cat si la cel al organismului
profesional — Camera.

Organismul de supraveghere este for-
mat din 11 persoane: reprezentanti ai
organismelor de reglementare — Minis-
terul Justitiei, Ministerul Finantelor
Publice, CNVM, Banca Nationala, Co-
misia de Supraveghere a Asiguririlor
si Comisia de Supraveghere a Siste-
mului de Pensii Private; apoi, re-
prezentantii organismelor profesionale
— CECCAR, CAFR, un auditor care si
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fi executat misiuni de audit in unitdti
de interes public Tn ultimii trei ani; un
grup de reprezentanti din partea me-
diului academic si al patronatelor.

Deosebit de importante sunt, de aseme-
nea, prevederile referitoare la trans-
parenta activitatii de audit, mai exact
la raportul de transparentd care trebuie
prezentat pe site-ul propriu al firmei de
audit. Nerespectarea acestei obligatii
atrage sanctiuni si contraventii foarte
dure”.

Presedintele Ion Mihailescu a pre-
zentat apoi pregatirile care se des-
fdsoara pentru organizarea celui de
al doilea Congres al auditorilor
financiari - eveniment important
pentru Camera, pentru profesio-
nistii contabili din Romania si a
lansat celor prezenti invitatia de a
se inscrie si participa la aceastd
manifestare care va avea loc la
Cluj-Napoca, la 26 iunie a.c. si isi
propune sa aducd in dezbatere
probleme si solutii de stringenta
actualitate, sub genericul ,,National
si international in activitatea de
audit financiar. Auditorii si criza
economica globald”.

In alocutiunile presedintelui Came-
rei a fost abordata si tema relatiilor
CAFR cu alte organisme profesio-
nale:

,,Doresc si spun ca participim cu con-
tributii deosebite in Consiliul Conta-
bilitatii si Raportarilor Financiare,
participam activ in cadrul UPLR si se
pare cd vom gasi solutii pentru dez-
ghetarea relatiilor cu Corpul Experti-
lor Contabili si Contabililor Autorizati
din Romania (CECCAR) pentru cd nu
se poate merge la infinit cu o asemenea
stare tensionatd. Si aici v-as ruga si pe
dv. sd aveti o contributie, in sensul de a
ne respecta mai mult colegii din
CECCAR, sa incercim sd ne alaturam
la activitatile de interes comun ale pro-
fesiei, astfel incdit si porneascd Si o

miscare de jos in sus spre a se percepe
acest demers pozitiv si de catre anumiti
conducitori de la varful organismului
profesional respectiv si si nu ne mai
infierbantam in anumite situatii, pen-
tru cd starile tensionate nu fac bine
nimanui.

Vreau si vi spun ca FEE tine la portile
ei organismele profesionale din Ro-
mdnia ntrucit existd neintelegeri si
este pdcat pentru cd pand la urma si
unii si altii suntem profesionisti cu
rezultate importante, care participd cu
seriozitate la activitatea sociald si eco-
nomicd a Romaniei.

In ceea ce ne priveste am solicitat ade-
rarea la Federatia Europeand a Con-
tabililor — FEE, dar in decursul timpu-
lui s-au manifestat o serie de impedi-
mente independente de vointa noastrd,
a Camerei. Dar ultimele discutii pur-
tate cu acest organism international ne
aratd cd ne aflam pe un drum favorabil
si, cu un anumit efort la nivelul nos-
tru, vom putea atinge si acest obiectiv
chiar la viitoarea Adunare generald a
FEE”.

O alta chestiune adusa in discutie
de presedintele Camerei a fost infi-
intarea de reprezentante regionale
ale CAFR - obiectiv stabilit la ulti-
ma Conferintd anuala. De fapt, este
vorba de angajarea unui auditor
financiar care nu mai executd mi-
siuni de audit.

Acesta ar urma sa participe la toate
inspectiile pe care Departamentul
de monitorizare ale Camerei le exe-
cuta in judetele componente ale
regiunii, sprijinind prin urmare
departamentul in efectuarea de
controale de calitate. Apoi, va avea
atributii de viza anuald, va avea un
computer cu baza de date a audito-
rilor din zona respectivd, va lua
legdtura cu Camera pentru rezol-
varea problemelor ce apar, de la caz
la caz.
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Sintagma CA. K}
prohibita in revista CECCAR

in numirul din martie 2009 al revistei Contabilitatea, expertiza si auditul afacerilor, editati de Corpul Ex-
pertilor Contabili si Contabililor Autorizati din Roménia, este publicat un articol cu titlul Auditul statutar
al situatiilor financiare anuale si importanta acestuia in conditiile crizei economice internationale.

Nu ne vom referi la calitatea acestui articol, apreciere care ramane desigur la latitudinea redactiei revistei
respective. Ceea ce surprinde insa este lipsa oricarei referiri la organismul profesional desemnat expres in
lege ca fiind autoritatea cu competente si raspunderi clar definite in domeniul auditului statutar si anume
Camera Auditorilor Financiari din Romania (CAFR).

Ne exprimam nedumerirea fata de aceasta omisiune, cu atit mai mult cu cat redactia revistei este creditata
cu competenti si independenta in activitatea sa. Poate a fost numai o scapare redactionali! Poate!

in ceea ce ne priveste, ne asigurim cititorii ci nu am avut si niciodati nu vom avea o atitudine prohibitivi
fata de activitatea organismului profesional confrate C.E.C.C.A.R. Dimpotriva, asa cum stau méarturie pa-
ginile revistei Audit Financiar, autorii fac deseori referinte bibliografice la lucrarile editate de C.E.C.C.A.R,
iar manifestarile la care participa, deopotriva, reprezentanti ai CAFR si ai C.E.C.C.A.R. sunt reflectate cu
obiectivitate in informatiile de interes comun privind profesia contabila pe care le publicam. /Redactia]

e Important pentru autori! - Important for the Authors!

Evaluarea articolelor stiintifice se realizeaza, in paralel, de catre cel putin doi membri din Consiliul Stiin-
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