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Abstract :

For banking institutions, loans are often the primary source of credit risk.
Traditional lending practice has been to grant loans that have a positive net present
value (NPV) and to deny those that do not. Recently, the use of statistical models has
increased significantly.

1. Riscul in operatiunile financiare si managementul riscului financiar

Operatiunile financiare, prin natura diversitatii lor, implica aproape intotdeauna
un anumit grad de risc, generat de pierderea de naturd materiala (sau de alta naturd) pe
care o pot Inregistra una sau mai multe persoane juridice sau fizice implicate n
operatiunea financiara respectiva.

In activititile bancare, de exemplu, riscul poate si apari in operatiunile de
creditare, reprezentat de posibilitatea ca banca sd nu 1si poata recupera creditele acordate
la termenele sau in conditiile stipulate in contractele de creditare. De asemenea, pentru un
deponent al bancii, riscul poate fi asociat cu posibilitatea de a nu beneficia — cand si cum
doreste — de resursele banesti depuse la respectiva banca. In acest caz, riscul poate fi o
alta ratd a dobanzii fatd de cea prevazutd initial, o evolutie defavorabila a valutei in care
este contul de depozit sau chiar dificultatile financiare ale bancii. Situatii asemandtoare
de risc de natura financiard pot sd apard si in operatiunile de asigurari, de leasing, de
bursa sa.

Cateva din principalele categorii de risc financiar referitoare la mediul economic
sunt urmatoarele:

Riscul de tard;

Organizarea, functionarea si controlul sistemului financiar — bancar;
Stabilirea si flexibilitatea legislatiei si a sistemului juridic;
Organizarea si functionarea sistemului de asigurari;

Evolutia economica generala si evolutia inflatiei,

Dinamica dobanzilor pe piata interna sau externa.

La nivelul macroeconomic, riscurile financiare pot fi legate sau determinate de
urmatorii patru categorii de risc:

1. managementul activitatilor economice ale partenerilor de afaceri;

2. imobilizari de fonduri sau lipsa de lichiditati;

3. pregatirea profesionala si abilitatea in afaceri a partenerilor;

4. moralitatea si comportamentul 1n afaceri al partenerilor.

Desigur, enumerarea de mai sus a categoriilor de riscuri financiare este departe de
a fi completa, riscurile fiind determinate direct de complexitatea fiecarei operatiuni
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financiare in parte, precum si de mediul economic in care aceastd operatiune se
desfasoara.

Unul dintre cele mai cunoscute si mediatizate riscuri este ,riscul de tard”, mai ales
intr-o economie de tranzitie, asa cum este economia romaneascd. Riscul de tard este un
mix care reflectd performantele economice si stabilitatea politica intr-o anumita tara, fiind
luat in considerare de potentialii investitori straini in tara respectiva. Riscul de tara este
influentat de o combinatie de factori economici si politici, de bancile si institutiile
financiare, de organizatiile economice ale tarii respective. Existda mai multe metode de
determinare a riscului de tara, care se reflectd in stabilitatea politicii economice,
rezultand starea generald a economiei. Aceste ultime doua elemente de politica
economica se reflectd in riscul de obtinere a profiturilor asteptate, dar si In riscul privind
dificultatile de repatriere a profiturilor, si in riscul asupra proprietatii. Aceste riscuri
majore sunt avute in vedere atunci cand sunt planificate de investitiile din tara respectiva.

S& mai mentionam si alte tipuri de risc financiar care apar in tranzactiile de
afaceri. De exemplu, riscurile care apar in schimbul de marfuri sunt riscurile de fluctuatie
a cursului valutar, sau riscurile bursiere. In tranzactiile de afaceri ale companiilor de
asigurdri, riscurile pot fi generate de: fluctuatii de pret, depreciere valutara,
insolvabilitate, transport, depozitare, accidente sa. Pe piata fizicd bancara poate sa se
manifeste riscul de variatie a dobanzii; iar in comertul cu actiuni, dar si in alte operatiuni
financiare similare, poate sa apara riscul de variatie a cursului acestor hartii de valoare.

In ceea ce priveste managementul riscului financiar sunt cunoscute o multitudine
de metode de acoperire a acestui risc. Poate cea mai notabild pentru epoca moderna, o
reprezintad aparitia, la sfarsitul secolului al XVIII-lea, a sistemului de asigurari navale
introdus de Lloyd’s. De asemenea, este bine cunoscutd metoda hedging — ului pentru
acoperirea riscului tranzactiilor bursiere. Problema care vrem sd o analizdm aici o
reprezinta determinarea modelelor matematice si statistice pentru fenomenele de risc
financiar, care sa ofere managementului informatia necesara pentru adoptarea deciziilor
de evitare, atenuare sau eliminare a riscurilor financiare.

S& analizdm acum modelul general al unei probleme de decizie in conditii de
incertitudine si risc, n care riscul este de natura financiara.

Modelul de decizie in conditii de risc financiar are urmatoarele sase componente:
. identificarea obiectivelor;
. determinarea actiunilor posibile;
. identificarea starilor naturii;
. stabilirea rezultatelor posibile;
. masurarea valorii riscului;
. alegerea actiunii optime.
Schema generald sau modelul general (cu cele sase componente) al unei probleme
de decizie financiara se reprezintd, sugestiv, astfel:
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identificarea determinarea identificarea

obiectivelor »| actiunilor »  stirilor naturii
nncihile
alegerea masurarea stabilirea
actiunii valorii rezultatelor
optime riscului posibile

1. Identificarea obiectivelor: un obiectiv (sau o tintd)pe care decidentul sperd si o
atingd, cum ar fi maximizarea profitului sau a valorii actuale a cash-flow-ului.
Cuantificarea unui obiectiv inseamnad, 1n unele situatii, determinarea unei functii obiectiv,
care va fi utilizata pentru evaluarea actiunilor posibile si ca baza pentru alegerea celei mai
bune alternative.

2. Determinarea actiunilor posibile: Cautarea actiunilor alternative posibile, care sa
asigure realizarea obiectivului.

3. Identificarea starilor naturii. Deoarece problemele de decizie financiara sunt definite
intr-un mediu de incertitudine, este necesar sd se ia in considerare toti factorii
necontrolabili care nu pot fi tinuti sub control de catre decident si care ar putea sa apara
pentru fiecare actiune posibild identificatd. Acesti factori necontrolabili constituie
evenimente sau stdri ale naturii.

4. Stabilirea rezultatelor posibile. Ca urmare a diferitelor combinatii posibile dintre
actiuni si stdrile naturii, rezultd un set de rezultate posibile. Fiecare rezultat este
conditionat de o anumita actiune si o anumita stare a naturii.

5. Masurarea valorii riscului. Este o masura a pierderii (sau a utilititii) pentru fiecare
rezultat posibil, in functie de obiectivele decidentului. Pierderea in modelele de decizie
financiard este de naturd monetara.

6. Alegerea actiunii optime. Este actiune care conduce la atingerea obiectivului
decidentului, in conditii de pierdere minima.

Pentru a ilustra caracteristicile esentiale ale unui model de decizie financiara, sa
consideram urmatorul exemplu: o companie sau firma isi revizuieste politica de
marketing pentru urmatoarea perioadd de buget financiar. Ea a dezvoltat doud noi
produse, A si B, dar nu are resurse suficiente decat pentru lansarea in perioada urmatoare
numai a unuia dintre cele doud produse. Tindnd cont de activitatile si reactiile
competitorilor, starile naturii posibile sunt urmatoarele trei:

e competitorii nu intreprind nimic;
e competitorii introduc pe piatd un produs comparabil;
e competitorii introduc pe piatd un produs superior.

Daca competitorii nu intreprind nici o actiune, atunci se asteapta ca profiturile
companiei sd ramana stationare in conditiile lansarii produsului A si s aiba o tendinta de
crestere relativ redusa in conditiile lansarii produsului B, pentru a carui dezvoltare s-au



cheltuit resurse suplimentare. Corespunzatoare acestor cheltuieli de dezvoltare sunt si
diminudrile de profit in cazul in care competitorii lanseaza produse pe piata.

Din punct de vedere statistico-matematic, analiza riscului unei activitati financiare
presupune evaluarea probabilitatii de a obtine anumite rezultate favorabile (castig) sau
nefavorabile (pierdere), tinand cont de evenimente viitoare incerte si probabile. Printre
dificultatile Intdmpinate atunci cand este evaluat riscul financiar se pot mentiona lipsa
informatiilor sau gradul lor de disponibilitate pentru a determina distributia de
probabilitate a fenomenului economic analizat. De asemenea, identificarea si
cuantificarea riscului financiar nu inseamnd si eliminarea acestuia, dar furnizeaza
elementele necesare managementului riscului financiar.

Revenind la abordarea modelului riscului financiar care ne intereseaza aici, sa
mentiondm faptul ca, uneori, intre risc si incertitutine se face o anumita distinctie legata
de informatia disponibila pentru fundamentarea deciziilor financiare. Riscul este utilizat
in situatiile In care sunt posibile mai multe rezultate si despre care exista o experientad
anterioara relevanta pentru a defini un model statistic, care sa permitd o predictie asupra
rezultatelor posibile. Incertitudinea existd in situatiile in care sunt posibile mai multe
rezultate, dar nu se dispune de informatie suficientd pentru modelul statistic de decizie.
Pana la urma, aceasta distinctie intre risc si incertitudine nu este atat de relevanta, mai
important fiind faptul ca, fatd de un model determinist, utilizam un model probabilist, in
care riscul si incertitudinea sunt modelate prin variabile aleatoare. Am vazut anterior ca
problemele de teoria deciziei se reduc in final la evaluarea unei functii de pierdere, riscul
avand, in cele mai multe situatii, o exprimare de natura financiara.

2. Investitiile de capital in conditii de risc. Modelul de decizie pentru investitiile de
capital

Deciziile de capital sunt deciziile de management financiar care implicd plasarea
sau investirea unui anumit capital la un moment dat, i obtinerea unui flux de beneficii in
viitor. Investitiile de capital pot fi pe termen scurt (sub un an) sau pe termen lung, cele pe
mai multi ani.

Un aspect important al deciziilor asupra investitiilor de capital il constituie nivelul
de risc. Existd investitii de capital fard risc sau cu risc scazut, dar care conduc la un
beneficiu mai redus, Tnsd exista si investitii de capital cu risc ridicat, de la care se asteapta
beneficii mult mai mari.

Pentru a intelege mai bine deciziile de investitii de capital in conditii de risc, sa
analizdim modul in care acestea pot fi integrate unei probleme generale de teoria
deciziilor manageriale financiare. In figura 2, modelul de decizie financiard prezentat in
figura anterioara a fost adaptat pentru a incorpora deciziile de investitii de capital.

Vom examina in continuare mai detaliat fiecare din etapele acestui model de
decizie pentru investitiile de capital (cele opt etape din figura 2).

Etapa 1 indica faptul ca de la inceput trebuie stabilite obiectivele, adica tintele pe
care investitorul doreste sa le atingd. Cuantificarea obiectivelor va duce la stabilirea unei
functii obiectiv, care de cele mai multe ori consta din maximizarea profitului ca urmare a
investitiei de capital.

Etapa 2 constd din cdutarea oportunitdtilor de investitii. Aceasta este o activitate
creativa pentru gasirea proiectelor de investitii potentiale, iar acestei etape trebuie sa i se
acorde atentia necesara.



Etapa 3 a procesului de decizie se refera la culegerea datelor privind posibilele
stari ale naturii care pot sa afecteze rezultatele proiectelor de investitii.

Etapa 4 incepe dupd ce au fost identificate starile naturii in etapa anterioara si
consta din analizarea si listarea tuturor rezultatelor posibile, pentru fiecare stare a naturii.

Etapa 5 se referd la evaluarea efortului si a pierderii (sau a castigului) pentru
fiecare rezultat posibil.

Etapa 6 a procesului este destinatd selectdrii proiectelor de investitii, prin care sa
asigure profitul maxim.

Etapa 7 constd din planificarea implementarii proiectelor de investitii selectate in
etapa anterioara.

Etapa 8 , care este ultima etapd a acestui proces, constd din analiza deciziilor de
capital si revizuirea proiectelor de investitii.
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1. identificarea obiectivelor
de investitii

2. Cautarea oportunitatilor
de investitii
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3. identificarea starilor
naturii

v

> 4. lista re.zgltatelor
posibile

5. evaluarea eforului
financiar

6. selectarea proiectelor
de investitii

7. implementarea
proiectelor de investitii

8. analiza deciziilor de
investitii de capital

Fig. 2. Modelul de decizie pentru investitiile de capital



Iteratiile principale ale modelului sunt reprezentate prin sagetile directionale din

figura 2, care reprezinta si cele mai importante bucle feed-back. Pot avea loc insa si alte
iteratii secundare intre etapele acestui model de decizie. Astfel, etapa de analiza si
revizuire a proiectelor de investitii are loc in mod constant, la intervale bine stabilite,
pentru a evalua rezultatele curente fatd de cele planificate.

Obiectivul principal al unui proiect de investitie de capital (se cuvine sd subliniem

acest lucru legat de managementul riscului financiar) este compararea dintre veniturile
obtinute ca urmare a acestei investitii si alternativele — avand acelasi risc — de a investi in
actiuni sau alte modalitdti similare de tranzactii pe pietele financiare.
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