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INTRODUCERE

Intr-o economie de tip planificat agentii economici au fost obisnui’i ca “regulile jocului’sa fie
dictate. Directivele, normele, planurile, deciziile, instructiunile, preturile reglementate, fondul
resurselor alocate formau acel sistem economic si administrativ in care agentii economici derulau o

activitate linigtita si fara griji.

Odata cu trecerea la economia de piatd agentii economici au devenit liberi in organizarea si

derularea activitatilor lor. Dar libertatea economici a adus cu ea riscul si incertitudinea.

Activitatea in astfel de conditii impune anumite conditii, principala fiind cea de a avea capacitatea de a

nu ignora riscul, de a-1 putea preveni si ai estima influienta.

Atit In literarura de specialitate cit si in practica economici, intr-o economie in tranzitie este foarte
dificil de a gasi regulile stricte de aplanare a riscurilor. In plus, chiar in tarile cu o economie dezvoltati
nu au fost gésite raspunsuri concrete, care ar fi legile sau regulile de a exclude riscurile. Concluzia la
care au ajuns specialistii acestui domeniu este ci riscurile nu pot fi excluse si de aceea este foarte

important de a sti sd le estimezi.

Peter Drucker avea perfecta dreptate, apreciind ca un manager eficient trebuie sa dedice cel putin 50 %
din timpul sau de munci activitatilor de analiza si diagnosticului. Este extrem de important ca printre
alte analize facute, o parte importanta si fie dedicata evaluérii riscurilor, pentru ca succesul strategiei

deciziei se bazeaza pe decizia economica care la rindul ei este direct legata de risc.

In Republica Moldova riscurile legate de domeniul economic sunt putin analizate, iatd de ce scopul
acestei lucrdri este sistematizarea asupra metodelor de evaluare a riscurilor intr-o economie in

tranzitie.

In functie de scopul propus sarcinile acestei lucriri sunt urmatoarele:
» De a defini riscurile
e De a determina aparentele subiective si obiective ale riscurilor
e De a clasifica riscurile

e De a expune unele metode de analiza a riscurilor interne si externe cu care intreprinderea

se confrunta
* De astudia metodele de estimare a riscului financiar pentru a putea diriga eficient cu el.

Lucrarea consta din introducere, 2 capitole si concluzii, fiind expusa pe 61  pagini.



“Conditiile nefavorabile sunt singurele favorabile

creatiet”

Goethe
CAPITOLUL 1
RISCUL IN ACTIVITATEA AGENTILOR ECONOMICI

1.1. Definirea si esenta riscurilor

Notiunea de risc este utilizata intr-o serie de stiinte. Dreptul studiaza riscul in functie de legalitatea sa.
Teoria accidentelor aplica acest termen pentru descrierea avariilor i cataclismelor. Se pot gasi studii
asupra riscurilor in lucréri de psihologie, filozofie, medicini si in fiecare dintre aceste domenii studiul
asupra riscului se bazeazid pe obiectul stiintei date si, bineinteles, pe metode si aprosuri proprii. O

astfel de varietate a studiului riscului se explica prin diversitatea acestui fenomen.

In cea ce priveste riscurile economice, este necesar de remarcat ¢ in ultimii ani au aparut lucrari
stiintifice in care considerari asupra planificarii, activititii economice a intreprinderilor comerciale,
raportul intre cerere si ofertd, aborda chestiunea riscurilor. Ca exemplu pot servi lucrarile “Riscurile
business-ului modern”, “Alfabetul intreprinderii” de Raisberg; Piata financiara: calcului riscului” de
Pervozvanski g.a. Un oarecare interes il prezinta compararea teoriilor clasice si neoclasice ale riscurilor
de entreprenoriat si aplicarea lor economici. in studierea profitului entreprenorilor reprezentanti ca J.
Mill, J.U. Senior, distingeau structura profitui patronal (de entreprenoriat). Un procent ( ca o parte a
capitalului varsat), remunerarea entreprenorului si plata pentru riscuri (ca rambursare pentru riscurile
posibile, legate de activitatea de producere).in teoria clsici a riscului patronal, ultimul este identificat
cu asteptarea matematici a pierderilor, care ar putea si se produci in functie de deciyia luata. Aici

riscul nu este decit prejudiciul purtat de catre decizia data.



O astfel de interpretare unilaterald a esentei riscului a provocat o obiectie puternici din partea

economistilor stréini care a provocat aparitia altei intelegeri a riscului patronal.

In anii 30 economistii A. Marshall si A. Pigou au elaborat bazele teoriei neoclasice a riscului de
entreprenoriat. Bazele acestei teorii cuprind urmitoarele : entreprenorul, lucrind in conditii de

incertitudine, beneficiul fiind o variabila aleatorie, se ghideaza de doua criterii :
v' Marimea profitului asteptat
v' Marimea fluctuatiilor acestuia.

Conduita entreprenorului, conform teoriei neoclasice a riscului, este conditionata de utilitatea
marginald. Aceasta inseamna, cd in prezenta a doui variante, de exemplu, investitiile care dau acelasi
beneficiu asteptat, entreprenorul va alege varianta, in care fluctuatiile profitului asteptat sunt mai mici.
Daci se acceptd un numar mic de decizii de acelasi tip, nu se poate considera ca diferentele de profit
vor fi egalizate mutual, pentru ci in acest caz legea numerelor mari nu va mai functiona. Iatd de ce
entreprenorul, luind decizia, trebuie sa ia in consideratie fluctuatiile profitului si sa aleaga varianta de

decizie, care di acelasi rezultat, dar care se caracterizeaza printr-o fluctuatie mai mica.

Conform teoriei neoclasice, pentru antreprenor, acelasi profit, dar legat de eventuale fluctuatii, este

mai putin interesant.

Dezvoltarea ulterioard a acestei teorii neoclasice a riscurilor a fost continuatd de citre economistul
ungar N. Batchkai, D.Mescent etc. Ei vedeau esenta riscului in posibilitatea de deviatie fata de scopul,

gratie caruia a fost luata decizia.

Analiza literaturii dedicata problemelor riscului, a astfel de autori ca A. Abciuc, A.Alighin, S.Jiznin, Iu.
Osipov, B.Raisberg, S.Vladaicev, arata ca intre investigatori nu existd o opinie comuni in cea ce

priveste riscul.

Abciuc si Alighin definesc riscul ca activitate sau actiune a “inliturarii incertitudinii”. Rastrighin si
Raisberg definesc riscul drept “prejudiciu, pierderi posibile” conducindu-se de teoria clasica a riscului

patronal.

Analiza numeroaselor definitii ale riscului permit de a releva momentele principale, care sunt

caracteristice situatiilor de risc ca:
v Caracteristicile accidentale ale evenimentelor
v' Prezenta solutiilor alternative
v' Sunt cunoscute sau pot fi calculate probabilititile rezultatele asteptate

v' Probabilitatea aparitiilor pierderilor



v' Probabilitatea de a avea un profit suplimentar

Astfel categoria riscului se poate defini ca pericolul aparitiei pierderii, potential posibile, probabile, a
resurselor sau ca atingerea unui venit mai mic decit cel calculat in varianta utilizarii rationale a

resurselor in aspectul dat al activitétii patronale.

Altfel spus, riscul este probabilitatea faptului ca antreprenorul va avea pierderi in materie de cheltuieli

suplimentare sau va avea venituri mai mici decit cele asteptate.

Dat fiind faptul cd, consecintele riscului se mai des drept pierderi financiare sau drept imposibilitatea

receptionarii profiturilor asteptate, riscul nu este doar rezultatul nedorit al deciziilor luate.

In unele proiecte de investitii existd nu numai pericolul de a nu atinge rezultatul asteptat, dar si

probabilitatea de a exceda beneficiul asteptat (cazul companiilor de telefonie mobild din Romania).

In aceasta consisti riscul patronal care se caracterizeaza prin combinarea posibilititii de a achizitiona

rezultate nedorite la fel de bine ca devierea favorabila a rezultatelor planificate.

Tot ce a fost spus mai sus caracterizeazi categoria “risc” din punct de vedere calitativ, dar creazd baza
pentru un transfer al notiunii “risc patronal” intr-o notiune cantitativi. In concluzie, daci riscul este
pericolul pierderii resurselor sau veniturilor, existd mésura cantitativa definita prin nivelul absolut sau
relativ al pierderilor. in expresie absoluti riscul poate fi definit prim marimea pierderilor posibile in

expresie fizica sau a pretului, si prejudiciul poate fi astfel masurat.

In expresie relativi, riscul este definit ca mirimea pierderilor posibile adus la o bazi oarecare. Ea poate
fi sau starea patrimoniald a antreprenorului, sau cheltuielile totale legate de aspectul intreprinderii,

sau venitul asteptat.

1.2. Aparentele obiective si subiective ale riscului

Riscul este elementul, din punct de vedere obiectiv, inevitabil al acceptarii a oricarei decizii economice
in virtutea faptului ci incertitudinea este o caracteristici inevitabili a conditiilor de gestiune. In
literatura economica, destul de des nu se face diferenta intre notiunile de “risc” si “incertitudine”. Din
punctul meu de vedere ele trebuiesc delimitate. In realitate prima caracterizeazi o situatie, cind
aparitia unui eveniment incert este foarte probabila si poate fi estimatd, iar a doua — cind
probabilitatea aparitiei a astfel de evenimente este imposibil de estimat din timp. in situatia reald
decizia acceptata de citre antreprenor este asociatd aproape intotdeauna de risc, care este conditionat
prin prezenta unei serii de factori de incertitudine initial neprevidzutia. Pentru intelegerea naturii

riscului personal o semnificatie fundamentala are legatura intre risc si profit.

Adam Smith in lucrarea sa “Studiul asupra naturii bogitiei oamenilor” remarca, ca obtinerea chiar a
unui profit ordinar este intotdeauna legata de risc mai mult sau mai putin mare. Se stie ci obtinerea de
profit nu este garantatd antreprenorului. Dupa timpul pierdut, efortul depus el poate obtine beneficii

sau, In egald mésura pierderi.



«

P.Heine in lucrarea “ Modul economic al gindirii” subliniazid: “beneficiul se prezinta, in ratiunea

incertitudinii, in absenta cireia toti doritorii de a obtine un profit, stiind acest fapt, toate posibilitatile

de obtinere de beneficiu vor fi folosite in totalitate si, deci, profiturile vor fi peste tot egalate la zero.

Astfel, in absenta incertitudinii orice divergenta intre cistig si cheltuieli va fi eliminatd in procesul

concurentei, iar beneficiul se va egala cu zero.
In lumea reald, schimbitoare, si din aceasta cauza incerta, astfel de lucruri nu se intimpla.

Antreprenorul manifesta bunédvointa de a risca in conditiile incertitudinii, pentru ci pe de alta parte a

riscului si pierderilor se afla posibilitatea castigului.

Schumpeter in cartea sa “ Teoria dezvoltirii economice (Studiul profitului, capitalului, procentului si
ciclului de conjunctura)” scrie ci daca riscurile nu sunt luate in vedere pe plan economic, atunci ele

devin sursa de pierderi, pe de o parte, si surse de venit pe de alta parte. Se pot alege decizii cu un
grad de risc mai mic, dar in acestcaz si beneficiul va fi mai mic.

In figura 1 este aritata dependenta intre risc si profit.

Profit
A

=

e

P; i

. . Ry . R, Risc
Figura 1. Dependenta dintre ris¢ si profit
Din acest grafic se vede ca riscul nu asigura venitul cel mai mic, iar cu cit riscul creste, beneficiul creste

siel

Trebuie de remarcat faptul cd antreprenorul poate inlitura riscul pentru alte subiecte economice, dar
sa-1 evite in Intregime 1i este imposibil. Se crede pe buna dreptate: cine nu risci, acela nu cistiga. Altfel

fiind spus pentru a obtine profit antreprenorul trebuie sa accepte si ia o decizie riscanta.

Se poate spune cu certitudine ca riscul si incertitudinea joaca un rol foarte important in activitatea
economica, cuprinzind contradictia intre planificat si real, adicd sursa dezvoltarii activitatii de

antreprenoriat. Riscul patronal are o bazi obiectiva din cauza incertitudinii care provine din exteriorul
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intreprinderii. Mediul extern cuprinde conditiile economice obiective, sociale si politice, in cadrul
carora societatea 1si desfisoard activitatea , fiind obligatd sd se adapteze dinamismului acestora.
Incertitudinea situatiei este predeterminati de dependenta multitudinii de variabile, de agenti si
persoane, conduita cdrora nu poate fi intotdeauna previzuta cu o exactitate acceptabila. Afecteazi in
egald masura lipsa de claritate in definirea scopurilor, criteriilor si parametrilor estimarii lor
(schimbarile in ceea ce priveste nevoile publice si cererea de consum, aparitia inovatiilor tehnice si

tehnologice, schimbarea conjuncturii pietei, fenomene naturale imprevizibile).

Intreprinderea este intotdeauna legati de imprevizibil si incertitudinea conjuncturii economice care
decurge din inconstanta ofertei /cererii de bunuri, de bani, de factori productivi, din varietatea
criteriilor de preferintd de investitie a mijloacelor, din modicitatea de cunostinte in domeniile

business-ului si comertului si din mai multe alte circumstante.

Conduita economica a antreprenorului in conditiile unei economii de piatd se bazeazi pe activitatea
aleasd, pe riscul acesteia, realizabil individual, in cadrul posibilitatilor sale, care decurge din acte
legislatve. Fiecare participant la relatiile de piatd este inifial privat de garantia succesului : cota de
piatd, stabilitatea puterii de cumpérare, accesibilitatea la resursele industriale, constanta normelor

juridice etc.

Realitatea activitatii patronale consta in lupta cu concurentii — producatori, pentru clientels,
organizatia patronald fiind nevoita sd vinda procuctia in credit ( cu riscul de nerambursare a sumelor
de bani la scadenta), la prezenta de disponibilititi temporar libere, de a le depune la banci sau de a
procura titluri de participare (cu riscul de a obtine o dobinda insuficient de mare fatd de ritmul
inflatiei), la executatea operatiunilor de export-import de a se lovi de necesitatea de a opera cu diverse

tipuri de valuti ( cu riscul de a pierde intr-o conjunctura nefavorabili a ratei de schimb) etc.

In fata riscului patronal , antreprenorul este acompaniat de libertatea celorlalti antreprenori , deci, pe
misura dezvoltarii relatiilor de piata, riscul si incertitudinea vor fi prezente. Este imposibil de inldturat
incertitudinea din viitorul activitatii patronale, pentru ci ea este un element al realitatii obiective.
Riscul este inerent intreprinderii {i constituie o parte integrantd a vietii economice. Pina acum noi ne-
am referit nuami la partea pbiectiva a riscului patronal. Este adevirat ca riscul este legat de procesul
real al economiei. Obiectivitatea riscului este legatd de prezenta anumitor factori, a ciror existenta nu
depinde de actiunile antreprenorului. In acelasi timp oamenii de stiinti elaboreazi abordarea
subiectiva a riscului. Astfel, V.Oighenziht in lucrarea sa “Problema riscului in dreptul civil” se bazeaza
pe subiectivitatea riscului pentru ca ea se realizeaza prin intermediul persoanei. Un astfel de punct de
vedere nu este lipsit de sens. Pini la urma antreprenorul este acela care estimeazd situatia , formeaza
multitudinea de cii posibile si prezintd probabilitatea infaptuirii lor, facind alegerea din multitudinea
de alternative. Plus la aceasta perceperea riscului depinde de fiecare persoand in parte cu caracterul
sdu propriu, mentalitatea sa, particularitatile sale psihologice si nivelul sau de cunostinte in domeniul
dat.



Pentru un antreprenor marimea riscului poate fi acceptabild, pecind pentru altul — nu.Conform
standardelor americane, oamenii se impart in doua categorii: riscanti si mai prudenti, luind decizii cu
un grad minim de risc. Pentru antreprenor este important sa stie din ce grup face parte, iatd de ce

pentru definirea dispozitiei fata de risc psihologii elaboreaza diverse teste.

Estimarea riscului si alegerea deciziei depinde mult de persoand. Aceeasi situatie de risc este

caracterizata de antreprenori diferiti inegal, deoarece este perceputa individual.

Deciziile riscante sunt evitate de catre antreprenorii de tip conservatist, care nu sunt adepti ai

inovatiilor.

In prezent se pot identifica dous forme de intreprinderi. Mai intii sunt organizatiile comerciale fondate
pe principii economice vechi. Intr-o situatie de incertitudine antreprenorii de acest tip eviti riscul,
tinind sp se adapteze conditiilor de gestiune.

A doua forma este reprezentata de catre noile structuri patronale, care se caracterizeaza prin contacte
orizontale dezvoltate si o specializare larga. Acest tip de antreprenori sunt gata s riste, si intr-o situatie
de risc, sunt capabili si gdseasci foarte repede parteneri noi. In luarea deciziei, legatd de un oarecare
risc, un rol important il joaca nivelul de informare, experienta, calificarea etc. Antreprenorul este
dispus sa riste daci este sigur pe profesionalismul interpretilor. De asemenea bunivointa de a risca,
intr-o mare parte este stabilitd de efectul rezultatelor deciziilor anterioare, luate in aceleasi conditii.
Erorile comise in situatii analogice dicteaza luarea unei decizii mai prudente. Decizia ludrii unei decizii
mai riscante depinde, pentru antreprenorul care trebuie s o ia, de preferintele intre rentabilitatea
mijloacelor investite in acest proiect ( media pentru o perioada considerabila de timp) si securitatea
lor, care este inteleasd, la rindul sau, drept evitarea riscului.

Aceste preferinte sunt reflectate de obicei in asa-zisa hartd a preferintelor intre eficacitatea comerciala

a mijloacelor investite asteptatd, adicé rentabilitatea si riscul lor.

Ren"EabiIitat'

Rf;
Figﬂga intetor di ntre rentabilitatea asteptata si riscul proiectului
Aceast3d rmivele de htilitate pentru antreprenor. In figura 2 este reprezentat
aspectu] general a unei dstfel de hérﬁi de preferinte. -

R R> R2 Riscu

Curbele pe aceasta hartd au o inclinare pozitiva pentru cé criteriile comparate sunt unul — pozitiv si
unul — negativ. Curba reprezentatd poarta denumirea de “curbé de indiferentd, pentru ci fiecare dintre
ele reflectd prin puncte aceeasi preferintd pentru antreprenor la nivelul dat de satisfacere a perechii

eficacitatii asteptate si riscului deciziei.



Se pot obtine citeva nivele de acceptabile de satisfacere. in figura 2 existi trei nivele, cel mai jos fiind
F1, iar cel mai inalt — F3. Nivelul F1 este mai jos decit F2 pentru ca acelasi randament asteptat pentru
decizia in primul caz (pentru F1), nivelul riscului R3 este mai mare decit cel al riscului R1 din cazul 2
(pentru F3). Combinatia intre rentabilitatea asteptatd a deciziei si rise, marcatd printr-un punct pe
curba preferintelor egale pentru nivelul F3, este deci, din cauza unui randament asteptat de plasare la
decizia datd (chiar daci si riscul este cel mai mare) mai atractiv pentru antreprenor, corespunzind celui
mai 1nalt nivel de utilitate pentru el. Harta preferintelor pentru antreprenor trebuie sa fie construita fie
de el insusi, fie cu ajutorul expertilor care o vor face empiric, adica in baza tratarii datelor de analizd a

deciziilor, care au fost acceptate mai devreme.
1.3. Clasificarea si caracteristicile riscurilor

Complexitatea clasificarii riscurilor consista in diversitatea lor. Societitile se lovesc de risc de fiecare

data, cind trebuie luati o decizie fie curenta, fie pe termen lung.

Varietatea riscurilor este foarte mare — incepind cu incendiile si cataclismele si terminédnd cu conflicte
interetnice, schimbari legislative privind reglarea activitatii patronale, si fluctuatiile inflationiste. in
afard de aceasta dezvoltarea economici si politica lumii moderne aduc aspecte noi ale riscului, care
sunt deseori destul de greu de definit sau de estimat cantitativ. Transnationalizarea afacerilor este

acompaniata de crearea de relatii complexe financiare si industriale.

v

Existd “un efect domino” care in caz de faliment al unei companii atrage o serie de falimente succesive
a companiilor legate de cea falitd. Informatizarea si automatizarea activititii economice a organizatiilor
patronale atrage posibilitatea pierderilor cauzate de defaianta sistemului informatic. O importanti
deosebitd in ultimii ani o au riscurile legate de factori politici, pentru ca in cazul producerii ei aduc

pierderi importante intreprinderilor.

In literatura de specialitate consacrata problemelor intreprinderii, nu existid o clasificare a riscurilor

foarte bine definitd. Existd o multitudine de variante vizind clasificarea riscurilor.
L.Schumpeter distinge doud aspecte ale riscului:

ORiscul legat de esecul tehnic posibil al producerii, pericolul pierderii bunurilor,

provocat de cataclisme;

ORiscul legat de absenta succesului comercial
Tu. Osipov distinge trei aspecte a riscului de antreprenoriat:

O Inflationist

O Financiar

O Operational



La rindul sau S. Vladaitev imparte riscurile in doua grupe: comercial si tehnic.

PJB Risk Management propune clasificarea urméatoare:

In cazul realizarii unui risc, supravietuirea unei intreprinderi este compromiss, iar pierderile financiare

sunt considerabile.

In practica, este foarte dificil de a se feri de toate aceste riscuri, dar, cel putin el trebuiesc identificate si

mai mult, trebuie de stiut cum sa le faci fatd macar celor mai periculoase.
Intreprinderea se confrunti cu doui feluri de riscuri:

[Riscuri interne

[JRiscurt externe

In continuare vom prezenta citeva riscuri externe si caracteristicile lor.

1.3.1. Riscul politic
Riscul politic este posibilitatea aparitiei pierderilor sau a micsorarii veniturilor din cauze provocate de
politica de stat. Astfel, riscul politic este legat de schimbarile posibile a directiilor prioritare ale
activitatii guvernamentale. Luarea in vedere a acestui aspect al riscului are o particularitate importanta

in térile cu o legislatie slaba.

Riscul politic este cu eminentd inerent activitatii patronale, nu poate fi evitat, poate fi doar luat in

vedere si estimat.

Trebuie remarcat cé tentative de acest gen au fost luate inca din secolul XIX. Astfel, bancherul Rotshild
a organizat un sistem de informatii asupra evenimentelor politice intr-o astfel de maniera incit primea

informatii asupra acestora cu citeva zile mai devreme decit guvernul.

Notiunea de risc politic a aparut in vocabularul corporatiilor americane in 1959 dupé accesul la putere
al lui Fidel Castro in Cuba. Una din primele lucréri privind aceastd problemi este cartea scrisd de
F.Rooth “Afacerile SUA in striinitate si riscul politic”. in ea autorul analizeazi riscul politic, care

afecta activitatea companiilor americane in alte tari.

Importanta influentei riscului politic asupra rezultatelor economice ale societitii este subliniatd prin
faptul, ca a fost creatd o retea mondiala de centre analitice specializate cu caracter comercial si non-

comercial pentru analiza si estimarea riscurilor politice.
In tirile dezvoltate se numiri peste 500 de astfel de centre, cea mai mare a parte a lor fiind in SUA.

Riscul politic poate fi divizat in 4 Grupe:
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ORiscul de nationalizare si expropriere fiara compensare adecvata;
ORiscul de transfer legat de restrictii posibile asupra convertirii valutei in moneda locala;

ORiscul rezilierii unor contracte din cauza actiunilor autorititilor statale in care se afld

compania contractanta
ORiscul actiunilor militare sau a dezordinilor publice

Riscul de nationalizare in practica este interpretat de catre antreprenori foarte larg — de la expropriere
pina la recumpirare obligatorie de citre autorititi a bunurilor companiei sau, mai simplu, restrictia
accesului investitorilor citre gestiunea activelor. La estimarea riscului de nationalizare problema
constd in faptul, ca autorititile nu fac niciodata publicd posibilitatea exproprierii sau a nationalizarii.

Ca urmare nici un document nu defineste exact distinctia intre nationalizare si confiscare.
Riscul de transfer este legat de schimbul monedei locale in valuta.

Ultimul grup de riscuri politice este riscul actiunilor militare si dezordinilor publice, in urma cérora
unele societidti pot avea pierderi substantiale sau chiar falimenta. Un exemplu recent poate servi

situatia din Iugoslavia.

Riscul politic mai poate fi divizat in regional, de stat, international. Riscul politic de stat reprezinta
instabilitatea situatiei politice interne a unei tiri, avind asupra rezultatului activitétii societétilor
comerciale rezidente, de unde pot rezulta agravéri ale stirii financiare ale acestora, uneori chiar

falimentul.

In principal aceasta afecteaza intreprinderile mici si mijlocii, pentru ci tensiunea situatiei politice
aduce la ruperea relatiilor economice care se reflecta asupra activititii intreprinderilor mici si mijlocii

si le aduce la limita falimentului ca urmare a lipsei de materie prima si/sau echipamentelor.

Prin risc regional politic trebuie de inteles instabilitatea intr-o regiune oarecare, care influenteaza

asupra rezultatului activititii societétilor comerciale.

Luarea in vedere a riscurilor internationale politice este importantd pentru societatile avind activitéti

pe pietele internationale si pentru firmele care au parteneri striini.
Deoarece antreprenorul nu poate influenta riscurile politice, pentru ci aparitia lor nu depinde de
rezultatele activitatii sale, ele trebuiesc plasate in grupa riscurilor externe.

1.3.2. Riscul operatiunilor in valuta
Companiile angajate in comert cu alte tari nu pot factura produsele sau furniturile in totalitate in
valutd nationald. Imediat ce vinzarile sunt facturate in valut, intervine riscul operatiunilor in valuta.

In opinia lui Milan Kurb riscurile cele mai importante sunt: riscul de translare, riscul de tranzactie si

riscul economic.
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Riscul de translare

Riscul de translare este cunoscut deasemenea si sub denumirea de risc de schimb si se refera la riscul
de pierdere sau cistic cind activul, pasivul si profitul unei filialesunt transferate in valuta striina, in

care se tine evidenta filialei,in moneda nationald a companiei-mame.

Aceste pierderi sunt reale in méisura in care ele influienteazd profitul si pierderile generale ale
companiei-mama si impozitul pe venit. Din alt punct de vedere, aceste pierderi nu sunt reale pentru ca
ele provin dintr-o conventie contabild. Dupd Milan Kubr schimbarea bazei contabile poate transforma
o pierdere de translare intr-un cistig de translare. Pentru o analizd pertinenta trebuie de stiut regulile
curente ale autorititilor fiscale ale tarii filialei, la fel si gradul de libertate care legislatia il permite in

tara filialei si in tara companiei-mama.
Riscul de tranzactie

Este un risc care poate aparea de fiecare data o companie se angajeaza intr-o de vinzare sau cumpérare,
operata in valuta, cind exista riscul de cistig sau pierdere daca valoarea valutei respective se schimba in

comparatie cu moneda locald a companiei.

Riscul de tranzactie depinde de stabilitatea monetara a tarii. Gratie riscului de tranzactie un partener

cistigd, iar altul inregistreaza pirderi. Existd insd modalitati contractuale de a evita acest tip de risc.

1.3.3. Riscul contractual
Riscurile sinalagmatice in general

In Romaénia acest de tip de riscuri s-au ocupat R.R.Popescu, V. Babiue, I.L.Georgescu. in conceptia
acestor autori problema riscului se pune pe un aspect dublu: riscul vizind contractele in general si

riscurile privind bunurile vindute prin contract translativ de proprietate.

Problemele riscului se limiteaza la cunoasterea daca, in ipotezd, una dintre parti nu poate executa
obligatia sa din cauza unui caz fortuit sau o fortd majora, cealaltd parte ramine obligata sa-si
indeplineasca obligatia sa. Interdependenta celor doud pérti contractante, caracteristica contractelor
sinalagmatice, ordonad solutia de incetare a obligatiei corelative a unei péarti, dacd un caz fortuit sau o
fortd majora face imposibild executarea obligatiei revenita celeilalte pérti. Riscurile revin in seama
debitorului, obligatia fiind imposibil de executat — “res perit debitori”. Obligatia partii spre care este

imposibil de facut prestatia, dintr-un motiv independent vointei celeilalte parti, rimine fara cauza.
Riscurile in contractele de vinzare

Cind ne referim la riscurile unui bun vindut, profesorul I.L.Georgescu apreciaza ca trebuie si se

raspunda la doud intrebari:

v' Ca trebuie de inceput de la faptul cine suportd pierderea bunului, in perioada posterioara

acordului de bunavointa si momentului livrarii.
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v" Cumpdiratorul rimine sau nu obligat sd plateasca pretul.

Pentru a solutiona acest aspect nou al problemei riscurilor, autorul mentionat considera regula
incontestabila a dreptului roman ( la fel si a celui neolitan), ca simplul acord de bunivointa are ca efect
transferul proprietétii de la vinzétor spre cumpérator. Astfel, se consideré ca, in momentul acordului
de bunévointid, vinzdtorul si-a indeplinit obligatia, nu mai este proprietarul bunului, de unde
consecinta elementard, dacd bunul este pierdut, aceasta nu va affecta vinzitorul, conform regulei “res

perit domino”.

Pentru a demonstra valabilitatea acestei reguli, profesorul I.L. Georgescu pleacd de la principiul “res
perit creditori”, care a fost conservat deasemenea in dreptul vechi francez. Ca argument este citat
Pothier: “este un principiu stabilit cd In momentul in care contractul de vinzare este perfectat, bunul

vindut trece in riscul cumpératorului, chiar daca acesta inca nu a fost livrat”.
Intre notiunea de risc si cea de proprietate existd de asemenea atit interdependenta cit si concomitenta.

Pierderea eventuald care survine intre momentul acordului de bunavointa si livrarea efectiva spre
cumpadritor, nu exonereaza plata pretului pentru ca vinzatorul si-a efectuat obligatiunea, raminind ca,

cumparatorul si si-o indeplineasca pe a sa si, in consecintd, sa plateasca pretul.

In conceptiile specialistilor in drept, regula de suport pentru riscul bunul vindut, formulat in intregime,

trebuie sa fie cuprinsa intr-un sens mai larg.

Astfel sunt in sarcina proprietarului — cumpdératorului prin efectul oricdrui contract de aliniere la
proprietate — nu numai riscurile materiale, care au ca urmare pierderea integrald a bunului, dar de
asemenea degradarea sau pierderea partiala, la fel si evenimentele care au o influenta juridica asupra
bunului ca noile impozite, in intervalul de timp scurs intre momentul acordului de bunavointa si

livrarii efective, sau exproprierea pentru o cauza a utilitatii publice.

In doctrina moderni a dreptului proprietitii, inconvenientele automatizarii trecerii riscurilor odati cu
transmiterea proprietatii, se preconizeazd restringerea prin transferului riscurilor de la livrarea marfii
si nu de la transmiterea proprietitii. In consecinti se va renunta la regula “res perit domino”. In
prezent aceastd solutie este larg aplicatd in comertul international; trebuie facutd observatia: acest

principiu nu este la dorinta partilor decit in mésura ticerii.

Inechititile care apar cind cumpardtorul suportd pierderile daca bunul ridmine la vinzédtor pot

determina partile sa prevada ca riscurile sa-1 priveasca pe cumparitor numai din momentul livrarii.
Riscul la vinzarea in conditii suspensive

In codul civil articolul care reglementeaza problemele vizind riscurile generate de catre vinzarile in
conditii suspensive se bazeaza pe principiul “pendante conditionne”, adicd inaintea producerii unui
eveniment viitor si incert, de care depinde aparitia obligatiunii, bunul ramine in riscul debitorului,

adica vinzitorului.
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Solutia este conforma principiuilor si mecanismelor practice ale operatiilor. Vinzarea nu este perfecta
in aceastd portiune de timp, iar bunul ramine in patrimoniu vinzétorului. El este acela care trebuie sa
suporte pierderile. Dacid conditia se realizeazi, in loc ca acest eveniment si aiba ca efect de a da
eficacitate actului din momentul aparitiei sale, el produce, din contrd, consecinta de reziliere a
contractului “ex tunc”. Se deroga astfel din principiul retroactivitatii conditiei, care impune cd prin
realizarea conditiei, cumpératorul sa fie considerat proprietarul bunului din momentul incheierii

contractului.

Solutia expusa presupune ci pierderea bunului s-a produs fara culpa vinzatorului si ci ea este totala.
Cind pierderea este partiala si nu este imputabila vinzatorului, acest articol al codului civil, dispune cé
cumparitorul este obligat de a lua bunul in starea in care acesta se afla, plitind pretul integral. In acest
caz riscul este 1n sarcina sa si, deci, principiul concomitentei trecerii proprietatii si riscurilor isi reiau

vigoarea.

In situatia cind pierderea, totald sau partiali, s-a produs din culpa vinzitorului, cumpéaritorul are la
dispozitie facilitatea de alegere intre cererea de reziliere a contractului sau si ia bunul in starea in care
acesta se afl, cu dreptul la despagubiri pentru pierderile produse. In aceiasi manieri se asimileaz
pierderea din deteriorarea bunului si alte evenimente, care impiedica transferul proprietatii ca fiind

rolul sau punerea in aplicare a unor norme juridice, ca de exemplu, exproprierea.
Riscul la vinzérile in conditii rezolutorii

Conform principiilor care reglementeaza efectele conditiilor rezolutorii, daca evenimentul viitor si
incert, cdruia 1i este supusi rezilierea contractului se adauga, riscul, la care bunul este expus pini la

aceastd data este in sarcina cumparatorului. Explicatia solutiei are la baza urmatoarele considerente:

OContractul de vinzare in conditii rezolutorii este un contract perfect din momentul acordului

de bunévointa

OContractul este translativ de proprietate de la vinzdtor la cumparator deasemenea gratie

concomitentei sau sincronizérii transmiterii proprietatii impreuna cu transmiterea riscului.

Daca conditia se realizeaza , fard ca bunul si fie pierdut intre momentul acordului de bunévointa si
momentul livrarii, vinzatorul trebuie sa restituie pretul, iar cumpératorul, bunul. Cind bunul este

pierdut printr-un caz fortuit vinzatorul este exonerat de restituirea pretutui.
Riscul contractual cind vinzitorul este in intirziere

Cazurile tratate mai jos, conform principiilor expuse, previad din momentul acordului de bunavointa ca
proprietatea si riscurile sa treacd concomitent de la vinzator la cumparitor. Riscurile il privesc pe

cumparitor deoarece el este proprietarul.

Dar dacd vinzdtorul intirzie livrarea si cumparatorul ii adreseazd o somatie il pune in intirziere,

principiul nu poate fi respectat si riscurile ramin &n sarcina vinzatorului. Ca urmare, dacé obiectul

1 014



contractului va dispare inaintea livrarii, pierderea va fi suportatd de citre vinzitor, iar cumpéaratorul

este exonerat de obligatia de a plati contravaloarea contractului.
Riscul la vinzarea bunurilor viitoare

In acest caz se aplica regula concomitentei trecerii proprietatii si riscurilor. Dificultatea care apare este
aceea, ci in cazul unui contract complex, definirea ei va avea loc prin principiul prevalentei unui raport
prin altul, aplicind regula “accesorium sequite principalem”. Odati precizatd natura juridica a acestor

rapoarte, el vor fi aplicate:

O Principiile care guverneaza riscurile bunului, daca rezultatul calificrii este un contract de

vinzare

OPrincipiile care guverneazd riscurile contractuale, in general dacd operatiunea a fost

calificata drept contract de intreprindere
In primul caz riscurile vor viza proprietarul, iar in al doilea — antreprenorul.
Riscurile la vinzérile bunurilor apartinind persoanelor terte

In cazul vinzirii unui bun apartinind unei persoane terte nici proprietatea nici riscurile nu pot trece in
momentul acordului de bunévointa pentru cé in acel moment bunul care face obiectul vinzirii apartine
unei persoane terte. Transmiterea va avea loc in momentul in care bunul va fi obtinut si livrarea va fi
efectuati.. Pind la acea data insa bunul nu va fi la riscul vinzatorului, deoarece el nu devenit, prin

achizitie, proprietar.

Evident, el nu va fi nici la riscul cumparatorului, pentru ca nici el nu este proprietar, bunul nefiind

tecut in patrimoniul sau.

Riscul la vinzarile cu péstrarea proprietatii

Rigoarea principiilor expuse mai sus impune solutia simpla si logicd, proprietatea apartine vinzatorului
pentru ci el si-a rezervat acest drept prin conventie. Paralelismul propriete-risc se regéseste la fel de
bine si in acest caz. Aceasta solutie este inechitabild pentru unii specialisti, tinind cont c¢i bunul se nu
afldin posesia vinzatorului, dar a cuamparatorului, care prin uzaj abuziv ( sau alte efecte), ar determina
pierderea sau deteriorarea bunului. Se propune drept solutie inlocuirea, in acest caz, formulei
concomitentei intre proprietate si risc cu concomitenta uzajului si riscului. Aceasta ultima abordare are
drept rezultat punerea in sarcina cumpérétorului riscul, chiar daci el este detindtorul precar pina la

data ultimului termen de plata.

In dreptul belgian, fati de ceea ce s-a descris anterior se merge mai departe. Astfel, vinzarea in rate

este considerata ca vinzare la termen in ceea ce priveste plata partii restante din pret, la concluzionarea
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contractului si transferului de proprietate. S-a cautat reconstituirea vinzarii cu pastrarea proprietitii,

dindu-si silinta de a intra in cadrul vinzarii la termen, in care termenul vizeaza nu transferul dreptului

dar transferul continutului. Proprietatea va fi transmisi, in acest caz, prin conventie, dar va fi limitata

de un termen. Aceastd constructie este artificiald si, in consecinta, principiul de legéturd intre

proprietate si risc trebuie mentinut cu toati rigoarea consecintelor sale.

Pentru a evita abuzul cumpératorului ar fi bine ca partile sa stipuleze special trecerea riscurilor in

seama cumparitorului, care poseda bunul. Producétorul bunurilor vindute in rate va lua in acest sens o

serie de masuri de securitate, printre care una din cele mai cunoscute este instalarea unui sigiliu care

atestd integritatea bunului.

1.3.4. Riscul comercial

Riscul comercial este un risc care apare in procesul realizarii bunurilor si serviciilor, produse sau

cumparate de citre antreprenor. Cauzele principale ale aparitiei acestor riscuri sunt:

O Reducerea volumului de producere ca urmare a micsorarii cererii asupra acestui bun datorita

inlocuirii lui cu alte bunuri-concurente, introducerea restrictiilor pentru vinzari.

OMarirea pretului de achizitie a materiei prime.

OReducerea neprevizuta a volumului de vinzari fatd de cel prevazut, care micsoreaza volumul

intregii operatii si ridica cheltuielile pe unitate de produs.

OPierderile cauzate de cheltuieli de circulatie in comparatie cu cele previzute in urma platii

amenzilor, taxelor neprevazute care conduc la diminuarea profitului societatii.

ODiminuarea calitatii marfii in urma procesului de circulatie (transport, depozitare), care

conduce la micgorarea pretului acesteia.

Riscul comercial cuprinde:

v

v

Riscul legat de realizarea marfii sau serviciilor pe piata

Riscul legat de transportarea marfii

Riscul legat de receptionarea marfii sau serviciilor de citre cumparator
Riscul legat de capacitatea de platd a cumparatorului

Riscul in circumstante de forte majore

Trebuie de evidentiat riscul in transport. Clasificarea sa a fost conceputi pentru prima dati in 1936. in

prezent diversele riscuri legate de transport sunt clasificate in patru grupe: E, F, C, D.
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Grupa E se referd la situatia, cind furnizorul (vinzitorul) tine marfa in stocul propriu ( ExWorks).
Riscul este asumat de citre furnizor pind in momentul acceptirii marfii de citre cumpiéritor. Riscul

transportirii este acceptat deja de cétre cumparitor.
Grupa F contine trei situatii concrete de delegare a responsabilititii si, deci respectiv, a riscurilor:

OFCA inseamnd cé responsabilitatea si riscul pentru marfa trece de la furnizor la cumparator

in momentul transmiterii marfii in locul stabilit;

OFAS inseamnd ca responsabilitatea si riscul maérfii trece de la furnizor la cumparitor in

portul, stabilit prin contract;

OFOB inseamnd ca vinzatorul isi retrage responsabilitatea dupa descircarea mirfii de pe

bordul navei.

Grupa C se refera la situatia cind merge vorba despre export. Vinzatorul incheie cu cumpérétorul un

contract de transport, neasumindu-si nici un rise. Acestea sunt situatiile urmatoare:

e CFK inseamna ca vinzatorul pliteste costul transportului pini la portul de sosire, dar riscul si
responsabilitatea privind integritatea marfii si cheltuielile suplimentare sunt asigurate de catre

cumparator;

» CIF inseamni ca exceptind obligatiile, ca in cazul CFR, vinzitorul asigura si plateste asigurarea

riscurilor in timpul transportarii;

* CPT inseamna ca vinzitorul si cumparatorul impart intre ei riscul si responsabilitatile. La un
moment stabilit ( de obicei un punct intermediar de transport) riscurile trec integral de la vinzitor

la cumpaérator;

« CID inseamna ca riscurile trec de la vinzator la cumparator intr-un punct intermediar de transport

definit, dar, in afara de aceasta vinzatorul asigura si plateste asigurarea marfii.

Ultima grupa de termeni — D inseamna ca toate riscurile de transport revin vinzatorului. La aceasta

grupa se referd urméatoarele situatii:

*= DAF inseamni cd vinzitorul isi asumai riscurile pina la frontiera unui stat oarecare. Mai departe

riscurile sunt in sarcina cumparatorului;
= DES inseamnai ca transmiterea riscului de la vinzator la cumpérator trece la bordul corabiei;
= DEQ inseamni cd transmiterea riscurilor se petrece in momentul sosirii in portul de descércare;

= DDU inseamna ca vinzitorul isi asuma riscurile de transport pina la locul definit prin contract, (cel

mai des depozitul);
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= DDP inseamna cd vinzétorul este responsabil pentru riscurile de transport pina la locul definit pe

teritoriul cumparatorului, dar cuampératorul le plateste.

1.3.5. Riscurile de inovatie
Riscul de inovatie este deosebit de important in activitatea economici, care se afli la etapa de mérire a

capitalurilor alocate atit pentru producerea bunurilor si serviciilor, cit si pentru crearea noutitilor.

Riscul de inovatie reprezintd probabilitatea pierderilor care pot survine in urma plasérii de resurse
financiare in producerea bunurilor si serviciilor noi, care probabil nu-si vor atinge nivelul de cerere

asteptat pe piata. Riscul de inovatie apare in situatiile urmatoare:

0OLa implementarea metodelor mai putin costisitoare in producerea marfurilor sau serviciilor
fatd de cele deja utilizate. Acest tip de investitii vor aduce societatii un profit temporar, cit timp
ea va fi singura posesoare a tehnologiei date. In aceasti situatie societatea se confrunta numai

cu aspectul risc — estimare, posibil incorectd a cererii referitoare la acest bun.

OLa crearea unui bun sau serviciu nou cu ajutorul uneitehnici sau tehnologii noi. in acest caz
prin riscul de inovatie se intelege riscul cd noul bun sau serviciu nu va gasi cumparatori; riscul
de non-conformitate cu noul echipament si tehnologii cu cererile de producere necesare pentru
acest bun sau serviciu nou; riscul de imposibilitate de vinzare a echipamentului creat, pentru

cd el nu convine pentru producerea altor bunuri, in caz de esec.

In literatura despre teoria economici putem intilni des termenii de “risc inalt” si “risc jos”. In acest caz
nivelul riscului depinde de raportul intre volumul pierderilor asteptate si volumul de active ale

intreprinderii, incit probabilitatea pierderilor sa se produca.

Trebuie de mentionat ca riscul de inovatie este strins legat de riscul de marketing, deoarece specialistii
in marketing studiaza atitudinea incertd a consumatorului, in conditii de informatii dificil controlabile.
Necesitatile, motivarea si fantezia cumparatorilor sunt exemple de incertitudine care ridica riscul de

marketing.

Analiza acestui risc se aplicd cu scopul de a lua decizii care ar limita riscul in domenii destul de

complexe cum ar fi lansarea produselor noi, investitii, perfectionarea produselor etc.
“Trdieste din venit, chiar daca trebuie
»

sa faci imprumuturi pentru aceasta

Billings.

CAPITOLUL I1

TEHNICI DE ANALIZA A RISCULUI FINANCIAR
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2.1. Structura capitalului si livierul financiar

Orice firma pentru finantarea activelor sale poate utiliza diferite tipuri de capital. Ponderea fiecarui tip
de capital in costul capitalului reprezinta structura capitalului firmei. Modificarea acestor ponderi
poate avea influientd asupra costului capitalului si in consecintd, poate modifica grupul de proiecte de
investitii acceptabile. De asemenea, modificarea structurii capitalului poate afecta gradul de risc
inerent actiunilor emise de catre companie. De aceea alegerea structurii capitalului se dovedeste a fi

importanta.

Pentru stabilirea structurii capitalului firma, ca reguld, analizeazd o serie de factori. Structura obiectiva
a capitalului constd din anumite proportii de capital imprumutat, actiuni preferentiale si capital
propriu. Aceasta structurd a capitalului este aceea pe care firma ar dori sd o utilizeze in finantarea
bugetelor de investitii. Acest obiectiv poate sa se modifice in timp, odata cu modificarea conditiilor care
au dus la stabilirea lui, dar, in orice moment, echipa manageriala a unei firme are in vedere o
structursa specifica a capitalului si fiecare decizie de finantare in sine trebuie sa se faca in concordanta
cu acest obiectiv. Daci in prezent rata indatorarii este stabilitd ca obiectiv, capitalul necesar pentru
extindere va fi probabil obtinut prin emisiunea de instrumente financiare de credit; dacid rata
indatorarii o depaseste pe cea stabilita ca obiectiv, capitalul ncesar pentru extindere va fi probabil

obtinut prin emisiunea si vinzarea de actiuni.

Politica structurii capitalului implicd echilibrarea gradului de risc cu rata de rentabilitate. Utilizarea
capitalului imprumutat in proportie mai mare determina cresterea gradului de risc al cistigurilor
firmei, dar o ratd mai mare a indatorarii inseamna in acelasi timp si o ratd de rentabilitate estimata la o

valoare superioara.

Sructura optim& a capitalului este cea care realizeazi un echilibru intre gradul de risc si rata de

rentabilitate estimati si maximizeaza in acest fel pretul de piata al actiunilor.
Deciziile privind structura capitalului sunt influientate de citiva factori:

* Gradul de risc al afacerilor firmei sau gradul de risc inerent activelor firmei, daca nu s-ar
utiliza deloc capitalul imprumutat. Cu c\t gradul de risc al afacerilor firmei este mai mare, cu at\t

rata optima a indatorarii pentru firma respectiva este mai mica.

e Pozitia firmei privind impozitele. Principalul motiv pentru utilizarea capitalului imprumutat
este faptul ca dobinda este o cheltuiald deductibild in scopuri fiscale, ceea ce duce la sciderea

costului efectiv al capitalului imprumutat.

e Flexibilitatea financiard, sau capacitatea de a obtine capital in conditii rezonabile, atunci cind
mediul economic este advers. Trezorierii corporatiilor stiu ca pentru activitati stabile este necesari
furnizarea de capital in mod regulat, iar atunci cind politica monetara este restrictivd pe intreaga
economie, sau atunci cind o firma trece prin perioade dificile, furnizorii de capital prefera sa

imprumute fonduri companiilor ale caror bilanturi contabile denota o pozitie puternica. De aceea,
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disponibilitatea potentiald a fondurilor in viitor si consecintele unei crize de fonduri pot avea o

influientd majora asupra structurii obiectiv a capitalului.

Riscul afacerilor reprezinta gradul de risc al unei firme in cazul in care aceasta nu foloseste deloc

capitalul imprumutat.

Riscul financiar este riscul suplimentar suportat de cétre actionari ca rezultat a deciziei firmei de a

utiliza capitalul imprumutat.

Teoretic, firma are un anumit grad de risc inerent activitatilor sale. Acesta este riscul afacerilor. Cind
firma foloseste capital de imprumut pentru finantare, acest risc se concentreazi mai ales asupra unei

anumite clase de investitori — actionarii.

Riscul afacerilor este definit ca fiind gradul de nesiguranta inerent previziunilor, cistigurilor
viitoare generate de active (ROA) — rentabilitatea economica sau de capitalul propriu (ROE) —
rentabilitatea financiard, dacd firma nu utilizeazd finantare prin capital imprumutat. Este cel mai

important determinant al structurii capitalului unei firme.

Fluctuatiile ROE ca reguld sunt rezultatul mai multor factori — infloriri si recesiuni ale economiei

nationale; produse noi si de succes introduse pe piata; greve ale fortei de munca; s.a.

Riscul afacerilor variaza de la o ramura economicd la alta; intr-o anumitd ramurd economicd, el

variazd, de asemenea, de la firma la firma.

Mai mult, riscul aafacerilor se poate modifica in timp datoritd modificarii structurii competitionale in
cadrul ramurii economice respective, a schimbaérilor tehnologice sau schimbaérilor din societate si a

celor din economie in general.

Astazi, industria si comertul alimentar cu amanuntul ca exemplu de ramuri economice cu un grad mic
de risc de afaceri, in timp ce industriile, ale caror operatii sunt ciclice, cum ar fi cea siderurgica, sunt

percepute ca avind un grad mare de risc al afacerilor.
Gradu de risc al afacerilor depinde de un numar mare de factori, cei mai importanti fiind urmatorii:

*  Gradul de variabilitate a cererii. Cu cit cererea pentru produsele unei firme este mai stabil3,
toate celelalte variabile fiind considerate constante, cu atit riscul afacerilor pentru firma respectiva

va fi mai mie.

e Variabilitatea pretului de vinzare. Firmele ale caror produse sunt destinate pietelo cu un
grad mare de variabilitate a pretului sunt expuse unui grad mai mare de risc al afacerilor decit

firmele asemanatoare ale caror produse au preturi relativ stabile.

* Variabilitatea preturilor factorilor de productie. Firmele pentru care preturile factorilor

de productie au un grad mare de nesiguranta sunt expuse unui grad ridicat de risc al afacerilor.
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* Capacitatea de a gjusta preturile produselor finite in concordanta cu modificarile
preturilor factorilor de productie. Unele firme nu au nici o dificultate in a ceste presurile
produselor finite pe piatd, atunci cind costurile factorilor de productie cresc; cu cit capacitatea de a
ajusta preturile produselor finite este mai mare, cu atit gradul de risc al afacerilor este mai mic.

Acest factor este important in perioadele de inflatie.

« Masura in care costurile sunt fixe- gradul levierului operational. Daca o firma are
costuri fixe in proportie mare, iar acestea, conform caracteristicilor, nu scad pe mésura scaderii

cererii, aceasta determina starea gradului de risc de afaceri al companiei respective.

Fiecare dintre acesti factori este determinat partial de caracteristicile ramurii economice in care
opereazd firma, dar poate fi controlat, intr-o oarecare masurd, de citre ecipa manageriald. Spre
exemplu firma poate, prin politicile de marketing adoptate, sa i-a masuri pentru a stabiliza, atit cifra de
vinzari in unitati, cit si preturile produselor pe piata. Dar aceasta stabilizare ar putea sa necesite sau
cheltuieli cu publicitatea, sau concesii de pret, pentru a-i face pe clienti sa achizitioneze cantitati fixe la

preturi fixe.

2.1.1. Riscul financiar si determinarea structurii optime a capitalului.

Livierul financiar se referad la gradul de utilizare a titlurilor cu un venit fix - capital imprumutat si
actiuni preferentiale - care au o prioritate de platd fata de capitalul propriu, iar riscul financiar este
riscul suplimentar care trebuie suportat de citre detinatorii de actiuni obisnuite, ca rezultat al utilizarii
livierului financiar. Teoretic, firma are un grad inerent de risc al activitatilor sale; acesta este riscul de
afaceri, care se defineste ca fiind gradul de nesuguranta inerent in previziunea valorilor viitoare ale
ROE (“return on assets” — rentabilitatea activelor). Daca firma se finanteaza prin capital imprumutat si
actiuni preferentiale (deci utilizeaza levierul financiar), aceasta inseamna ca riscul de afaceri se

concentreazi asupra detinitorilor de actiuni obignuite.

Pentru a exemplifica, s presupunem cd un numir de zece persoane decid sa formeze o corporatie
pentru fabricarea de incaltiminte sport. Existd un anumit grad de risc inerent in aceasta afacere. Daca
firma se capitalizeazd numai prin capital social si daca fiecare dintre cei zece cumpird 10% din acest
capital, fiecare investitor va avea de suportat aceeasi proportie din riscul afacerilor. Insi, si
presupunem ci firma se capitalizeaza prin 50% capital imprumutat si riscul de 50% prin capital
proprui, cu cinci dintre cei zece investindu-si capitalul sub formi de capital imprumutat, iar ceilalti
cinci investindu-si capitalul sub formi de capital propriu al firmei. In acest caz, cei care si -au investit
capitalul sub forma de capital propriu al firmei trebuie sd suporte, practic, tot riscul afacerii, astfel
incat actiunile lor au un grad de risc de doua ori mai mare decat &n cazul &n care firma ar fi fost
finantatd numai prin capital propriu. Astfel, utiliyarea capitalului imprumutat concentreaza riscul de

afaceri al firmei asupra actionarilor.

Livierul financiar influentiaza profiturile pe actiune estimate a fi obtinute de cétre o firma, gradul de
risc al acestor castiguri, si, in consecinta, pretul pe piatd al actiunilor emise de firma respectiva.

Valoarea de piatd a unei firme, care initial nu foloseste capitalul imprrumutat, creste pe masura
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folosirii capitalului imprumutat in loc de capital propriu, ating o culme, dupi care incepe sa descreasci

pe misurd ce utilizarea capitalului imprumutat devine excesiva. Obiectivul analizei efectului de livier

este determinarea structurii capitalului la care valoare firmei este maximi, acest punct reprezinti

structura obiectiv a capitalului unei firme.

Pentru a demonstra efectul livierului financiar vom utuliza datele hipotetice pentru o companie numia

“Compania Alfa”, care sunt prezentate in tabelul 1.

Tabelul 1
Date referitoare la compania Alfa
1.Bilant contabil la data de 31.12.1999
mii lei
Active curente 100 000 Capital imprumutat o]
Active fixe, valoare neta 100 000 Capital propriu (10000 actiuni) 200 000
Total activ 200 000 Total pasiv 200 000

2. Rezultatele activitatii financiare pentru anul 1999

Vanzéiri nete, mii lei

Costuri fixe de operare
Costuri variabile de operare
Costul total de operare
Profit din exploatare (EBIT)
Dobanda , mii lei

Venit impozabil

Impozite (28%)

200 000

40 000

120 000

160 000

40 000

40 000

11200

Venit net dupi aplicarea impozitelor 28 800

3. Alte date

-Profit pe actiune EPS = 28800/10000 = 2,88 lei
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-Dividende pe actiune DPS = 28800/10000 = 2,88 lei (firma pliteste toate profiturile actionarilor

sub forma de dividende)
-Valoare contabili pe actiune BVS =200 000/10000 = 20,00 lei

-Pret de piatd pe actiune PP = 20,00 lei (actiunile se vand pe piatd la valoarea contabila, astfel

incat Valoarea de piata /Valoarea contabili = 1,0).

- Coieficientul de capitalizare bursierda P/E =20,00/2,88 = 6,9 ori
-ROE = EPS/BVS = 2,88/20 = 14,4%

-ROA = EBIT/ valoare active = 40000/200000 = 20%

in prezent compania nu utilizeazi capital de imprumut.

Apare intrebarea: Ar trebui oare compania data sd continuie politica de a nuutiliza in finantare capital

de imprumut, in loc de capital propriu?

Ca in toate cazurile privind astfel de decizii, raspunsul corect este cd firma ar trebui sa aleaga

structura capitalului care maximizeaza pretul pe piata al actiunilor sale.

Deoarece pretul unei actiuni este valoarea actualizata a dividendelor ce se platesc pentru acea actiune,
estimate in viitor, dacd utilizarea livierului financiar va influinta pretul actiunii, trebuie sa o facd in asa
mod incat fie modifica seria de dividende estimatd, fie modifica rata de rentabilitate a capitalului

propriu, fie actioneazd asupra ambelor variabile.

Vom lua ]n considera’ie mai intéi efectul structurii capitalului asupra castigurlor si dividendelor; dupa

aceea, vom ezamina efectul ei asupra ratei de rentabilitate.

Modificarile in gradul de utilizare a capitalului imprumutat vor duce la modificarea profiturilor pe

actiune (EPS) iar ca urmare la modificarea preturilor pe piata ale actiunilor.

Pentru a intelege aceste modificari vom varia cu costul capitalului imprumutat, adica vom utiliza

diferite structuri ale capitalului firmei (tabelul 2).
Tabelul 2

Ratele dobanzilor pentru firma Alfa la diferite rate de indatorare

Rata dobinzii, practicatd pentru

Suma imprumutata Raport intre capitalul Sntreaga sum3 imprumutatd, %

imprumutat/Total activ, %

20000 10 8
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40000 20 8,3
60000 30 9,0
80000 40 10,0
100 00 50 12,0
120 000 60 15,0

In mod normal, cu cét proportia de capital de imprumut in structura capitalului este mai mare, cu atat

capitalul imprumutat are un grad mai mare de risc si deci rata dobanzii practicati de cétre furnizorii de

credit va fi mai mare.

In tabelul 3 sunt reflectate calculile cu profiturile pe actiune la diferite grade de indatorare ale firmei,

adica la diferite structuri ale capitalului firmei.

Tabelul 3

EPS in dependenta de gradele de utilizare ale livierului financiar
1. Calcularea EBIT
Probabilitatea cifrelor de vanzari indicate 0,2 0,6 0,2
Cifra de vanzari, mii lei 100,0 200,0 300,0
Costuri fixe, mii lei 40,0 40,0 40,0
Costuri variabile (60% din cifra de vanzari), 60 120 180
mii mii lei
Costuri totale (cu exceptia dobanzii), mii lei 100,0 160,0 220,0
Profit din exploatare (EBIT), mii lei 0,0 40,0 80,0
ROA, % 0o 20 40
2.Situatia daca raportul Datorii/Active = 0 %
EBIT (din partea 1 a tabelului), mii lei 0,0 40,0 80,0
Minus Dobéanda, mii lei o o o
Profit inainte de impozit, mii lei o) 40,0 80,0
Impozit pe profit (28%), mii lei 0 11,2 224
Venit net dupa impozitare, mii lei o) 28,8 57,6
EPS pentru 10000 actiuni la detinatori, lei o 2,88 5,76
EPS estimat, lei 0 2,88 5,76
ROE (EPS/BVS), % o 14,4 28,8
3. Situatia daca raportul Datorii/ Active = 50%
EBIT (din partea 1 a tabelului) ‘ o 40,0 ‘ 80,0
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Minus: Dobanda,% 12 12 12

Profit inainte de impozit, mii lei (12,0) 28,0 68,0
Impozit pe profit (28%), mii lei o] 7,84 19,04
Venit net dupa impozitare, mii lei (12,0) 20,16 48,96
EPS pentru 10000 actiuni la detinatori - 1,20 2,016 4,896
ROE (EPS/BVS), % -6 10,08 24,48

In paretea 1 a tabelului este indicat cum se modifici EBIT in dependenti de variatia cifrei de afaceri si

diferit grad de indatorare a intreprinderii.

Partea a doua a tabelului indica situatia intreprinderii cind aceasta continua sa nu utilizeze capital
imprumutat. La o cifrd de vanziri micd EPS este mic, dar cu cat cifra de afaceri sporeste, sporette si

cagtigul la o actiune.

Partea trei a tabelului prezinta rezultatele financiare la care se poate astepta intreprinderea daca ar
folosi o rati de indatorere de 50%. In aceast situatie cu cat cifra de afaceri este mai mare cu atat ROE
si EPS ale firmei sunt mai mari. Deci se poate scoate concluzia, ci capitalul imprumutat in conditii de

pozitionare buni a companiei pe piati cporeste atat valoarea ei, cat si valorile actiunilor ei.

Iatd deci se poate vede cum utilizarea levierului financiar implica o echilibrare a gradului de risc cu rata
de rentabilitate: un grad mai ridicat a levierului financiar duce la cresterea EPS estimat, dar aceasta

duce si la cresterea gradului de risc al intreprinderii.

2.1.2. Factorii considerati in luarea deciziilor referitoare la structura capitalului
In afard de aspectele analizate mai sus, la luarea deciziei pe marginea modului de finantare o firma
trebuie sa tind cont inca de un sir de factori, care au o influienta importanta, desi deficil de masurat,

asupra structurii optime a capitalului.
Catre acestea se atarna:

Stabilitatea vanzarilor: O firmi care are vanzari relativ stabile poate sid foloseasca capitalul
dmprumutat intr-o proportie mai mare si poate suporta cheltuieli fixe mai mari decat o companie care
are vantari instabile. Un aspect suplimentar este probabilitatea falimentului si costurile asociate cu
acesta. Pe masurd ce gradul livierului creste, probabilitatea livierului creste si ea. Falimentul este
costisitor, iar cresterile gradului de utilizare a livierului financiar determiné crestera valorii estimate a
costurilor de falimentare (suma probabilitdtilor de falimentare inmultitd cu costurile de falimentare),

ceea ce duce la scdderea valorii pe piata a firmei.

Managerii departamentelor financiare, in incercarea lor de a mari valoarea pe piata a firmei, vor folosi
un grad al livierului care tine cont de toti factorii, deci inclusiv de costurile de falimentare. Companiile
care au vanzari stabile pot avea costuri de falimentare ridicate, dar, deoarece probabilitatea
falimentului este mica, costurile estimate de falimentare sunt si ele scazute. Astfel, aceste firme pot si

lucreze cu rate mari ale indatorarii.
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Structura competitiva. Capacitatea de a onora datoriile depinde si de profitabilitate, nu numai de
volumul vantdrilor. Deci, stabilitatea marjelor de profit este la fel de importanta ca si stabilitatea
vanzirilor. Usurinta cu care noile firme pot sd patrunda in ramura economica respectiva si capacitatea
firmelor concurente de a-si extinde capacitatile de productie influientiatd marjele de profit. O industrie
in crestere este promitatoare din punctul de vedere al marjelor de profit; este totusi posibil ca aceste
marje sd descreascd simtitor dacid ramura economicd trespectiva este una in care numarul firmelor
concurente poate creste extrem de usor, prin intrarea de noi firme in domeniul respectiv de activitate.
De exemplu, sistemul de franchising pentru industria gustirilor ferbinti a fost foarte profitabil la
inceputul anilor 60, dar, a fost relativ simplu pentru noi firme si intre an acest gen de activitate {i s&
concureze firmele mai vechi. Pe masurd ce industrua a ajuns la maturitate, la finele anilor ’60,
anceputul anilor 70, capacitatea de productie a firmelor vechi si noi s-a extins accelerat. in consecinta

marjele de profit au scizut.

Alte firme, din alte ramuri economice, sunt capabile s reziste mai bine presiunilor concurentei. De
exemplu, unele firme au facilititi tehnice, de service si de distributie, care sunt deficil de copiat.
Aceasta sugereazd cd marjele de profit pentru astfel de firme sunt supuse eroziunii din partea

concurentii.

Structura activelor. Firmele, ale ciror active sunt adecvate pentru a fi folosite ca garantie pentru
credite, tin sd utilizeze cat se poate de mult capitalul imprumutat. Astfel, firmele cu active fixe pe
termen lung, cum ar fi companiile de utilitdti, utilizeazd in mare masura imprumuturi ipotecare.
Activele, care pot fi folosite in multiple scopuri, de catre o multitudine de afaceri, si care dispun de o
piatd cu grad mare de lichiditate, reprezintd garantii valabile, in timp ce activele cu caracteristici
speciale nu reprezintd garantii adecvate. Astfel, firmele de imobiliare tin si foloseascd mult capitalul
dgmprumutat, pe cand companiile de inaltd tehnologie si cele care au o ratd acceleratd de crestere

folosesc mai putin capital imprumutat.

Livierul operational. Daca consideram toate celelalte ca fiind constante, o firma cu gradul livierului
operational mai mic este mai capabila si utilizeze In masura mai mare livierul financiar deoarece, asa
cum am vazut, interactiunea dintre livierul operational si cel financiar determina impactul general pe

care il are o descrestere a cifrei de vanzari asupra venitului opoeraiional si fluxurilor nete de numerar.

Rata de crestere. Daci considerim toate celelalte ca fiind constante, firmele cu o ratd de crestere
mai rapida trebuie sd se bazeze mai mult pe finanaare cu capital din exterior. Mai mult, costurile de
emisiune implicate in emisiunea si vanzarea de actiuni obignuite sunt mai mari decat cele ce trebuie
suportate la emisiunea si vanzarea de obligatuini. Deci, companiile care au o rata de crestere rapida tin
sa utilizeze instrumente financiare de credit intr-o masura oarecum mai mare decat companiile cu o

ratd de crestere mai lenta.

Profitabilitatea. Se observa deseori ci firmele care au valori ROI (“Return on investment” — rata de
rentabilitate a investitiilor) mari utilizeaza relativ putin capital imprumutat. Desi nu exista nici un fel

de justificare pentru acest fapr, ratiunea practici pare sa fie aceea cd firmele foarte profitabilepur si
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simplu nu au nevoie sa utilizeze foarte mult finantarea cu ajutorul capitalului imprumutat — ratele lor

ridicate de rentabilitate le face capabile sa se finanteze mai ales din profiturile acumulate.

Impozitele. Dobinda este o cheltuiala deductibild in scopuri fiscale, iar aceste deduceri au o valoare
foarte mare pentru firmele care se afla intr-un interval de aplicare a unei rate mari de impozitare. Deci,
cu cat rata corporationald a impozitirii este mai mare pentru o anumitd firmi, cu atat este mai

avantajos pentru acesta si utilizeze capitalul imprumutat.

Controlul. Efectul pe care finantarea prin capital imprumutat sau prin capital propriu il poate avea
asupra porzitiei de control a echipei manageriale poate s influinteze decizia referitoare la structura
capitalului. Daca echipa manageriala detine controlul asupra companiei, datoritd voturilor detinute
(mai mult de 50% din capitalul social) si dacd aceasta echipa nu mai are posibilitatea s mai cumpere
actiuni, in eventualitatea unei noi emisiuni de actiuni, astfel incat si isi pastreze pozitia de control,
poate sa aleaga finantarea noilor proiecte de investitii cu capital imprumuzat. Pe de alta parte, o echipa
manageriald care nu este implicata in controlul prin voturi ar putea decide sa foloseasca finantarea
prin emisiunea si vanzarea de noi actiuni, in cazul in care situatia financiard a firmei este atat de
precard, incat folosirea capitalului imprumutat ar putea pune firma intr-o situatie gravd din punct de
vedere al riscului de neplata; deoarece, in cazul in care firma nu isi onoreaza datoriile, echipa
manageriald isi va piede mai mult ca sigur pozitiile de conducere detinute. Pe de altd parte, daca se
utilizeazd prea putin capital imprumutat, existi riscul unei preluari. In general, consideratiile
referitoare la control nu sugereaza tipul de capital utilizat in finantare, si care ar proteja cel mai bine
echipa manageriald, difera de la caz la caz. insi, ori de cite ori echipa manageriald nu este sigura pe
sine, se vor lua in considerare cu certitudine efectele structurii capitalului asupra controlului

companiei.

Economii la impozite care nu datoreaza capitalului imprumutat. Pentru unele firme, se pot
genera economii substantiale la impozite, care nu provin din utilizarea capitalului imprumutat, ci din
alte forme de cheltuieli deductibule din punct de vedere fiscal, dintre care cea mai cunoscuta este CCA.
Firmele intens capitalizate si cu o rata ridicata de crestere a activelor pot sa obtind, deja prin aceste
caracteristici, importante economii la impozite. Deci, impactul pe care l-ar avea caracterul deductibil in
scopuri fiscale al dobéanzii ar fi mic; aceasta face ca firmele respective sa se decidd asupra unei rate

scazute a indatorarii.

Atitudinile ecipei manageriale. in absenta unei dovezi clare ci o anumiti structuri a capitalului
va duce la un pret mai ridicat al actiunilor pe piatd decét o altd, echipa manageriald poate si-si exercite
discernimantul in privinta structurii adecvate a capitalului. Unele echipe manageriale tind si fie mai
conservatoare decat altele si astfel sd utilizeze mai putin capital imprumutat decat firma medie din

ramura economica respectivi; alte echipe, dimpotriva.

Atitudunile ofertantului de credit si ale agentilor de clasament. Indiferent de analiza
efectuatd de manageri cu privire la factorii adecvati de livier pentru firma lor, nu incape indoiala ci

atitudinile ofertantului de credit si ale agentilor de clasament influientiaza frecvent deciziile structurii
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de finantare. In majorittea cazurilor, corporatia discuti structura financiara pe care doreste si o adopte
cu ofertantul de credit si cu agentiile de clasament si dd o pondere importantd sfaturilor acestora. Dar,
atunci cand echipa manageriala este atat de sigura de viitor incat cauta si utilizeze levierul financiar,
astfel incat se depisesc normele uzuale din industria respectiva, ofertantul de credit ar putea si nu fie
dispus si accepte astfel de cresteri ale capitalului imprumutat, sau poate accepta acest lucru numai la
un pret ridicat. Dupd cum am observat, atunci cand gradul livierului creite, rata dobanzii perceputa la
capitalul imprumutat creste si ea, pentru a compensa ofertantul de credit pentru riscul suplimentar pe
care trebuie si il suporte. Daca falimentarea este si ea costesitoare, ofertantul de credit va cere rate
ridicate ale dobanzilor, pentru a acoperi, de acemenea, costurile de falimentare estimate. Ofertantii de
credit pot decide ca este total neproductiv sd se perceapa rate ale dobanzilor din ce in ce mai mari,
deoarece aceasta, la randul sdu, este aproape o garantie ci respectiva companie va da faliment. De
aceea, ofertantii de credit pot impune o limita a creditului oferit, ceea ce este echivalent cu o

rationatizare a creditului.

Conditiile pietii. Conditiile existente, atat pe pietele de actiuni, cat si pe cele de obligatiuni, sufera
modificari pe termen scurt si pe termen lung, iar acestea pot avea o influientd importanta asupra
structurii optime a capitalului firmei. Atunci cind companiile ocupid un loc inferior in clasamentul
privind obligatiunile si au nevoie de capital de finantare, sunt nevoite s apeleze la piata de actiuni sau
la piata de obligatiuni pe termen scurt, pentru a obtine capitalul necesar, indeferent de structura
capitalului. Insi, atunci cind conditiile se mai imbunititesc, aceste companii reusesc si isi aduca

structura capitalului la nivelele urmarite.

Conditiile interne ale firmei. Conditiile interne proprii unei firme pot, de asemenea, sa aiba o
influiensa asupra structurii capitalului stabilita ca obiectiv. De exemplu, sa presupunem cd o firma
tocmai a reusit sd finalizeze cu succes un program de cercetare si dezvoltare si estimeaza castiguri mari
in viitorul apropiat, dar aceste castiguri nu sant inca anticipate de cétre investitori si deci nu sunt
reflectate in pretul de piata al actiunilor. Aceastd companie nu ar fi dispusa sa emita actiuni. Va prefera
sa finanteze proiectele de investitii cu capital de imprumut, pand ce castigurile sporite se
materializeaza si se reflecta in pretul de piati al actiunilor; abia dn acest moment firma poate sa emita
si sd vanda actiuni, sd ramburseze capitalul imprumutat si sd restabileasca structura-obiectiv a

capitalului.

R

Flexibilitatea financiara. Meniinerea unei rezerve a flexibilitatii financiare, din punct de vedere
operational, inseamni mentinerea unei rezerve adecvate a capacitatii de imprumut. Determinarea unei
rezerve “adecvate” acapacititii de imprumut este o chestiune de discernimant, dar depinde in mod
sigur de factorii mentionati anterior, inclusiv de previziunea necesarului de fonduri, a conditiilor
existente pe pietele de capital, a increderii echipei manageriale in previziunile realizate si a

consecintelor unei crize de capital.

2.2. EFECTUL DE PARGHIE FINANCIARA. POLITICA INDATORARII
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Sa considerdm doud intreprinderi cu aceiasi rentabilitate economica, fie 20%. Singura diferenta intre

ele consta in faptul cd prima utilizeaza numai surse proprii de finantare, iar a doua — isi face datorii.
Intreprinderea A: activ — 1000 u.m. pasiv — 1000 u.m.
Intreprinderea B: activ — 1000 u.m. pasiv — 500 u.m. capitaluri proprii si 500 u.m. datorii.

Rezultatul net de exploatare al investitiilor este egal cu 200 u.m. la ambele intreprinderi. Daci ele nu
ar plati impozite, ar rezulta, ca intreprinderea A cistigd 200 u.m. exclusiv dinexploatarea resurselor

proprii, rentabilitatea financiara fiind:

R =29 100= 20%
= 100C °

Intreprinderea B trebuie si pliteasci dobinda aferenti pentru datorii.

Daci presupunem cd dobinda este de 15%, aceasta va insemna 75 u.m. Deci rentabilitatea financiara a

resurselor proprii va fi:

R, =122x100= 25%
50C

Deci avind o rentabilitate economica egald (20%) se obtine o rentabilitate financiara diferita din cauza

structurii pasivului, adici a provenientei finantelor.
Diferenta de 5% reprezinti gradul efectului pirghiei financiare.

Efectului pirghiei financiare este marirea rentabilititii resurselor proprii, datorita utilizarii unui credit,

necitind ca ultimul este platit.

La intreprinderea B o parte din active, care aduc o rentabilitate de 20%, sunt finantate de resurse cu o
dobind& de 15%. Rentabilitatea financiard a resurselor proprii, in acest caz creste si trebuie remarcat
faptul ca ne referim la resurse proprii, utilizarea carora nu este legaté de cheltuieli financiare (dobanda
bancara), dar de riscul caracteristic fiecérei societati pe actiuni, SRL... deci, cu orice statut juridic mai
putin intreprinderile individuale. Acesta este riscul actionarilor: nemultumirea de rezultatele
intreprinderii, nivel mai scézut al dividendelor si in acest caz actionarii pot schimba conducerea. Prin
ridicarea rentabilitdtii resurselor proprii acest tip de risc este diminuat, evitind nemultumirea

investitorilor.
Daca ludm in considerare impozitul pe venit, sd zicem 1/3 vom obtine:

Indicatori inreprinderea
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Rezultatul net de exploatare a

Investitiilor (financiar) 200 200
Dobanda platita - 75
Impozitul pe venit 1/3 1/3
Profitul net 133 83

Rentabilitatea financiara

a resurselor proprii E x100= 13 3% 7—3 x100=16,6%
Prop 1000 s0C

Intreprinderea B are o rentabilitate financiard a resurselor proprii cu 3.3% mai mare decit

intreprinderea A, datorita structurii financiare a pasivului.

Impozitele au diminuat efectul pirghiei financiare cu 1/3, cu alte cuvinte 1 — impozitul pe venit.
Din cele expuse mai sus se pot scoate urmatoarele concluzii:

1.Intreprinderea care utilizeazi numai resurse proprii limiteazi rentabilitatea lor la 2/3;

2.Intreprinderea care ia credit, isi méareste sau isi micgoreaza rentabilitatea resurselor proprii in functie

de raportul intre capitalul propriu si datorii in pasivul siu si in functie de dobanda platita.
Anume aici apare efectul levierului financiar:

RF RP =2/3 Re + ELF

Unde:

RF RP - rentabilitatea resurselor proprii;

Re - rentabilitatea economici;

ELF - efectul levierului financiar.

Efectul de levier (pirghie) tebuie calculat intr-o astfel de manierd, ca sa poatd fi recuperata

rentabilitatea activelor, pierduti din cauza impozitului pe venit.

Pentru rezolvarea acestei probleme trebuie studiat mecanismul de functionare a levierului financiar.
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Nu este greu de observat ci efectul apare de la diferenta intre rentabilitatea economica si “pretul”
creditului — Dobanda medie (I,,). Cu alte cuvinte intreprinderea trebuie si aibd o rentabilitate

economica cu care ar fi capabila cel putin sd plateasca dobanda pentru credit.

Toate cheltuielele perioadet
Im=

Volumul total alsumei imprumutate, utilizate in perioada analizata

Aceasta este formula cea mai aplicata in practicd pentru a calcula pretul mediu al datoriilor. Dar mai
sunt si altele, calculate nu numai prin media aritmetica, dar si prin media aritmetica ponderata. La

datorii si imprumuturi se pot adduga si banii obtinuti din emisiunea actiunilor privilegiate.
Componentele efectului levierului financiar sunt “diferentialul” si “bratul” levierului.

“Diferentialul” reprezinta diferenta intre rentabilitatea economica (R.) si dobanda medie a capitalului

imprumutat (I,).

Diférential = R.- I,

Deoarece trebuie platit impozitul pe venit , ne ramine din diferential circa 2/3. Astfel obtinem:
Diférential = (1-Impozt pe venit) x(Re- In)

A doua componentd a efectului levierului este bratul, care caracterizeaza gradul de influientd al

levierului. Bratul reprezinta raportul intre imprumuturi si capitalul propriu.

Deci efectul de levier este:

5

i} ., Capital iprumutat
ELF=2/3"(Re- Im)*{  Cpital propriu

Folosind aceasti formula a efectului de levier in formula rentabilitatii financiare a resurselor proprii, se

obtine:

RfRP=2/3*[Re+(Re' I)* I

Capital iprumutat
Cpital propriu

Eficienta indatorarii asupra rentabilitétii financiare este dependentd de raportul intre rentabilitatea

economica si dobanda medie.
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Fig. 4 Relatia intre rentabilitatea economica si cea financiara
Exista trei cazuri posibile:

« Dacd Re>Im - situatia este favorabili. Indatorarea apare ca un mijloc de ameliorare a

rentabilitatii capitalurilor proprii,deci Rf>Re;

» Daca costul datoriilor este mai mare decat rentabilitatea economica (Re<Im) rentabilitatea
financiard este functie descresciatoare de gradul de indatorare, pentru cid se impune

minimizarea bratului levierului.
» Egalitatea Re=Im, inseamna stabilitatea structurii financiare.

Diferenta Re-Im reprezinta riscul creditor. Cu cit diferentialul este mai mic cu atit riscul este mai

mare. Este foarte important ca diferentialul si fie pozitiv.

Relatia efectului de levier permite explicarea nivelului de evolutie al rentabilititii financiare in functie
de doi factori principali:indatorarea firmei si rentabilitatea economica. Fiecare dintre acesti doi factori

depind la rindul lor de o alta etapi de analiza a urmaétorilor factori:
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Fig.5 Schema analizei rentabilitatii financiare bazata pe efectul de levier financiar
In concluzie, ameliorarea performantelor financiare ale unei intreprinderi necesita:

*  Marirea rentabilititii comerciale;

e Accelerarea rotatiei activelor;

e Alegerea minutioasd a politicii financiare, care ar permite intreprinderii valorificarea unor

conjuncturi favorabile.

Riscul financiar depinde de bratul de levier. Cresterea valorii bratului de levier implica maérirea

costului creditului, respectiv al dobinzii medii, care, la rindul sdu, micsoreazi valoarea diferentialului.
2.2.1. Efectul levierului financiar — conceptia americana

Efectul de levier poate fi considerat ca o modificare a profitului. La modificarea profitului net, revenind

la fiecare actiune simpli (in procente), cauzate de citre schimbarile rezultatului net de exploatare al

investitiilor.

O astfel de evaluare a efectului de levier este caracteristica scolii americane de management financiar.

Economistii americani estimeaza efectul levierului financiar in felul urmator:

Modificarea profitului net la o actiune

Efectul de levier= _ _ _ __
Modificarea rezultatului net de exploatare al investitiilor (rezultatul

financiar)

In acest caz se estimeaza cu cite procente se va modifica profitul net, care revine la o actiune, in cazul in

care rezultatul net financiar se va modificat cu un procent.
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Folosin citeva deduceri matematice se obtine relatia urmatoare:

JRoX(1-1 N R
= X

R —1)x({1-1 N aR"

Efectul de levier de unde

Efectul de levier B unde

ARf_

modificarea rezultatului net de exploatare;

p Impozitul pe venit;
N - numarul de actiuni;
I - dobanda creditului;
PB - profitul brut.

in cazul in care imprumutul nu se efectuiazi, efectul de levier este egal cu 1.

Concluzii: Cu cit efectul de levier este mai mare cu atit este mai mare si riscul financiar, legat de

intreprinderea in cauza deoarece:

1) Riscul banchirului de a recupera creditul creste;

2) Riscul de reducere al dividendelor si al cursului actiunulor creste.

Relatia efectul de levier examinata mai sus nu raspunde la doud intrebéri si anume:
1. Care este valoare optimé a imprumutului

2. Care sunt conditiile imprumutului

Dar aceastd metodd indica relatia interdependentei actiunii efectului de levier financiar si celei de

exploatare.

De asemenea ea permite oevaluare totala a riscurilor intreprinderii.
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2.2.2, Importanta analizei riscului financiar
Metodele de analiza a efectului de levier permit intreprinderii s& promoveze o politici eficientd de

finantare.
La formarea structurii rationale a surselor de finantare, de regula se porneste de la conditia-cheie:

De a gési o astfel de proportie intre capitalul propriu si imprumuturi, pentru care preturile unei actiuni
a Intreprinderii sa fie maxim. Aceasta ar fi posibil numai in cazul, in care efectul de levier este inalt, dar

nu exagerat.

Nivelul indatorarii este pentru investitor indicatorul care caracterizeaza nivelul “sanatatii”

intreprinderii.
Un nivel ridicat al datoriilor in totalul pasivului reflectd un risc ridicat de faliment.

Daca intreprinderea prefera si se finanteze numai din resurse proprii, riscul de faliment este redus, dar
investitorul, incasind dividende modeste, considerd ca intreprinderea nu urmireste scopul de a

maximiza profitul. Astfel incepe vinzarea actiunulor, ceea ce conduce la deprecierea intreprinderii.

Pentru intreprindere care isi desfasoard activitatea intr-o economie de piata, emisiunea suplimentara
de actiuni este estimaté de investitor drept un semnal negativ, iar atragerea de surse straine — drept un

semnal pozitiv ( sau cel putin neutru).

In linii generale se cunosc 4 metode de finantiri externe:

+  Inscrieri inchise la actiunile intreprinderii (de obicei din partea actionarilor intreprinderii);
«  Imprumut in formi de credit, emisiuni suplimentare;

+  Inscrieri deschise la actiunile intreprinderii;

» Combinatia primelor trei metode.

In continuare noi am reflectat momentele “pro” si “contra” pentru aceste patru metode:

METODE PRO CONTRA

1) inscrierea inchisi | Controlul asupra intreprinderii nu se | Volumul de finantare este redus.
la actiunile pierde. Cost Inalt al resurselor atrase.
intreprinderii Riscul financiar creste nesemnificativ.

2) Finantarea  prin Controlul asupra intreprinderii nu se | Riscul financiar creste.

imprumuturi pierde. Data scadentei strict

Cost relativ redus la resurselor atrase. determinata.

3) inscriere deschiss | Riscul financiar nu se méreste. Poate fi pierdut controlul asupra
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la actiunile | Este posibild mobilizarea unor sume | intreprinderii.

intreprinderii importante pe o perioada nedefinita. Cost Inalt al resurselor atrase.

Exista citeva reguli de care trebuie de tinut cont:

e Daci rezultatul net de exploatare al investitiilor pentru o actiune este nesemnificativ este mai
convenabil de a ridica resursele proprii prin emisiune suplimentard de actiuni decit apelarea la

credite (dar este posibil de a avea dificultéti la vinzarea acestor actiuni);

» Daci rezultatul exploatirii investitiilor pentru o actiune este destul de mare, este mai convenabil.

iCONCLUZII

Orice agent economic ce infaptuieste o activitate comerciala cau industriali pe o piatd locald sau

strdina isi asuma anumite riscuri.

Nu existd o definitie exhaustivd pentru riscuri, insi majoritatea riscurilor odatd aparute, se
materializeazad sub forma unor sanctiuni sau pierderi financiare, care diminuieaza rezultatele scontate

de catre agentul economic.

In activitatea sa un agent economic se confruntd cu mai multe feluri de riscuri si toate este necesar de

identificat.
Existd mai multe criterii de identificare a riscurilor:
1. Dupa obiect — impactul probabil al riscului
O riscuri ce afecteaza bunurile,
O riscuri ce afecteazi investitiile nemateriale,
O riscuri ce afecteazd resursele financiare,
O riscuri ce afecteazi personalul intreprinderii.
2. Dupa natura riscurilor

O risc politic,
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O risc valutar,
O risc comercial,
O risc contractul,
O risc inovational.
3. Dupa factorii de influienta
O risc intern,
O risc extern.

Riscurile interne ale intreprinderii, riscuri ce depind de modul de activitate si gestionare a

intreprinderii sunt:
O riscul de expluatare,
O riscul financiar,
O riscul de faliment.

Din toate aceste trei riscuri riscul financiar este acel risc, care odata definit si bine dirijat, contribuie la

diminuarea riscului de faliment. Dar la randul sau depinde de riscul de expluatare.

Iata de ce in orice intreprindere se cere o gestionare eficientd cu toate felurile de riscuri, dar mai

indeosebi cu cele interne.
Care ar fi obiectivul unei gestiuni eficiente a riscurilor, inclusiv a celui financiar?

“Gestiunea riscurilor inseamnd a prevedea cu cheltuieli minimale, resursele financiare necesare si
suficiente, in scopul de a controla, a elimina, a atenua sau a transforma actiunea riscurilor astfel ca sa
se ajunga la o optimizare a resurselor de care dispune intreprinderea” (J.-P. Decottighies, Revue

Financiere nr.5).

Aceastd definitie sugereaza urmaétoarele idei principale:

1. Gestionarea eficienta a riscurilor inseamna cunoasterea tehnicilor generale de optimizare in
domeniul finantelor ;
2. Gestionarea eficientd a riscurilor inseamna a actiona in doui directii:

e Prevenirea riscului — elimenarea sau reducerea riscului,
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e Gestiunea propriu zisa a riscului — suportarea costurilor financiare legate de riscurile

reziduale prin retinerea sau reducerea riscului;

1. A gestiona eficient riscurile inseamna acceptarea de catre intreprindere sd opereze intr-un mediu

aleatoriu.
Un proces de gestionare a riscului la intreprindere consta din douad etape:
e Analiza individual3 a riscurilor;

o Agregarea riscurilor si definirea unei strategii de gestiune a riscurulor (gestiunea

portofoliului de riscuri).

Eficacitatea gestiunii riscurilor constd, in primul rand, in identificarea corecta a riscurilor. Orice
tentativa de identificare a riscurilor presupune o descompunere. Criteriul de clasificare ales are un

impact major asupra calitatii intelegerii si gestiunii riscului.

Pentru a gestuona corect riscurile e necesar de a defini trei elemente constituitive ale lor, si anume:
1. Identificarea riscului;
2. Probabilitatea infaptuirii riscului;
3. Evaluarea rezultatului.

Cercetarea acestor trei componente permite de a destige, pe de o parte, riscurile legate de incertitudine,
iar pe de alta, riscurile, realizarea carora este legatd de aparitia unui fapt generator, ce poate fi

identificat

Definirea riscului, estimarea probabilitatii aparitiei lui si evaluarea rezultatelor depind de impactul

probabil al riscului.

Fiecare intreprindere isi poate defini in functie de marimea sa, de modul de organizare, de specificul
produsului ssu, de strategia sa comerciali si de tehnicile posibile de acoperire a riscurilor, campul, care

este deschis pentru deminuarea riscului
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