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Cuvant Tnainte

Noua societate spre care ne indreptam are la baza tehnologiile moderne,
bazate pe informatie si cunoastere. Asimilarea acestora necesitd o schimbare
radicala a atitudinii, a comportamentului, a viziunii si @ modului de viata a resursei
umane disponibile; rezultatele finale putand fi marcate puternic de aparitia
incertitudinii si a riscului.

Daca acum doud decenii incertitudinea si riscul aveau un impact secvential,
azi, studiile recente efectuate, arata ca aparitia incertitudinii si a riscului a devenit o
caracteristicd permanenta, o stare de fapt, care ne influenteaza continuu deciziile si
activitatea; mai mult, neluarea lor in considerare, poate provoca efecte negative in
activitatea economica, deteriorari in activitatea sociald, si evolutii negative
ireversibile.

Una din modalitatile de evaluare a riscului la nivelul echipei manageriale
este evaluarea riscului de exploatare. Evaluarea lui se poate realiza cu ajutorul
analizei pragului de rentabilitate, acesta, la randul lui poate fi apreciat ca o masura
a flexibilitatii intreprinderii in raport cu fluctuatiile activitatii ei in timp. In aceasta
teza s-a elaborat o analiza detaliatd a pragului de rentabilitate pentru doud cazuri
distincte:  pentru  intreprinderi  monoproductive si  pentru intreprinderi
multiproductive. Pentru ambele cazuri, utilizeaza, pentru simplificarea calculelor
premizele de liniaritate, intre parametrii care conditioneza activitatea de productie.
Din aceasta analiza se observa ca modelele liniare sunt abordabile doar pentru
intreprinderi cu o productie stabila in timp, cu grad de repetabilitate ridicat, si
conditii de aprovizionare / desfacere stabile in timp; pentru intreprinderi mici si
mijlocii, cu productie diversificata in timp, modelele neliniare sunt cele preferate.

Pornind de la ideea ca activitatea unei companii are la baza strategia elaborata
de echipa manageriald, si ca aceasta strategie trebuie fundamentatd pe baza unei
analize-diagnostic corect stabilite, autorul dezvolta premizele teoretice care stau la
baza unei analize diagnostic complete. Se prezinta criteriile determinative care stau
la baza elaborarii unei analize diagnostic, si efectele componentelor asupra fiecaruia
din criteriile analizate in parte.

Pornind de la faptul cd obiectivul principal al unui diagnostic inseamna
evaluarea starii de sanatate a firmei prin masurarea performantelor ei si mai ales
determinarea vulnerabilitatatii firmei in timp, in teza sunt prezintate posibilitatile de
redresare a unei firme, tindnd seama de modalitatile si logica de abordare a starii de
criza la nivelul firmei.

Pentru realizarea actualei lucrari doresc sa aduc alese multumiri
conducatorului stiintific, domnului prof. univ. dr. DUMITRESCU Consatntin pentru
indrumare sprijinul si competenta acordata pe intreaga perioada a elaborarii tezei.
Imi exprim intreaga consideratie fatd membrii comisiei de doctorat, domnul
presedinte al comisiei Prof.dr.ing. TAROATA Anghel decanul Facultatii de
Management in Productie si Pransporturi din Timisoara si domnii Prof.dr.ing. VELA
Ion de la Universitatea ,Eftimie Mugur” Resita, Prof.univ.dr. BOB Constantin de la
Academia de Studii Economice din Bucuresti, Prof.dr.ing. IZVERCIAN Monica de la
Universitatea ,Politehnica” din Timisoara, care au raspuns solicitarii de a face parte
din comisia de analiza a tezei, pentru observatiile facute si pentru timpul acordat
lucrarii.

Dan Duran
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Rezumat:
Subiectul tezei abordeaza trei componente esentiale necesare
ameliorarii modului de viata a societatii:
1. firma ca entitate relevanta a vietii sociale;
2. riscul / incertitudinea ca si elemente relevante
in activitatea firmei;
3. eliminarea riscului componenta esentialda in

. elaborarea strategiei firmei.

In activitatea firmelor, ca entitati relevante a vietii sociale se
manifesta, in contextul transformarilor ce au loc la nivel mondiai,
globalizarea si informatizarea; prin globalizare fintreprinderile
dobandesc proprietati, valente si insusiri noi, care produc transformari
la nivelul vietii sociale cum ar fi: lipsa de frontiere si implicit de
securitate, interdependente economice, social-politice, agregarea de
piete individuale, limitarea de resurse; toate aceste fenomene duc in
ultima instantéA la aparitiei incertitudinii si a riscului, exprimate la
diverse nivele. In acelasi timp noua societate spre care ne indreptam
are la baza tehnologiile moderne, bazate pe informatie si cunoastere.
Asimilarea acestora necesita o schimbare radicala a atitudinii, a
comportamentului, a viziunii si a modului de viatd a resursei umane
disponibile; rezultatele finale putdnd fi marcate puternic de aparitia
incertitudinii si a riscului.
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INTRODUCERE

In domeniul economiei, trebuie s& fie luati in consideratie numerosi factori
care se intrepdtrund si exercitd o puternica influenta asupra vietii sociale. Dintre
acestia, un loc aparte, extrem de important, il au incertitudinea si riscul. De fapt,
asa cum subliniaza Orio Giarini si Walter R. Stahel in celebra lucrare « Limitele
incertitudinii » aparuta in 1989 sub auspiciile Clubului de la Roma : « Orice sistem
care functioneazd pentru a obtine un rezultat in viitor opereaza prin definitie intr-o
situatie de incertitudine chiar daca diferitele situatii sunt caracterizate prin diferite
grade de risc, de incertitudine sau chiar de indeterminare. Dar riscul si
incertitudinea nu constituie subiect de optiune,; ele fac parte pur si simplu din
conditia umang »*.

Economistii apreciaza ca incertitudinea este o caracteristica
permanenta. Chiar daca acest lucru este in general cunoscut si acceptat, totusi,
analizarea sistematica a riscului si a incertitudinii din perspectiva teoriei economice
s-a realizat relativ recent, desi primele incercari de cuantificare a modului de decizie
al indivizilor s-au realizat cu peste 200 de ani in urma. Introducerea riscului si
incertitudinii in teoria economica, a reorientat programele se cercetare ale stiintei
economice, iar intr-un timp relativ scurt - doar 40 de ani — frontiera cunoasterii
comportamentului uman a fost semnificativ extinsa. Aceasta expansiune a stiintei
economice a permis dezvoltarea unor domenii noi, care ar fi fost imposibil de
abordatjn absenta consideratiilor cu privire la risc si incertitudine.

In Romania, aflata in plin proces de transformare, de trecere la economia de
piata functionald si competitiva a evaluarii, problema incertitudinii riscului, precum
si a prevenirii lui, se pune in termeni noi, la alt nivel calitativ decat in prezent.
Pentru ca in conditiile in care proprietatea privata devine axul central al economiei
iar formarea libera a preturilor pe piata si concurenta se manifestd tot mai amplu,
situatiile de incertitudine si risc se amplifica. Ca urmare, se impune o modificare
importanta a modului in care este perceputa, inteleasd si interpretatd viata
economica. « Daca vrem cu tot dinadinsul sd& ne amelioram in mod substantial
modul de viata - aratd Stephen R. Covey - trebuie sa renuntam la taiatul
frunzelor - in atitudini si comportament - s ne apucam de lucru la radacini : astfel
spus, sa ne schimbam paradigmele, caci mentalitatea noastra si conduita din ele se
nasc. »? Ori, in acest proces amplu si complicat, intervine incertitudinea si riscul, ca
si problema evaluarii gradului de risc si a strategiilor de prevenire a riscurilor.

Trebuie tinut seama, totodata, ca Romania realizeaza aceasta profunda
schimbare - inclusiv in conditiile in care se manifesta in lume, pe scara tot mai
larga, globalizarea si informatizarea societatii.

Prin globalizare ansamblul dobandeste proprietati si finsusiri pe care
componentele sale nu le posedau anterior, iar oamenii si tarile nu mai sunt protejati
de frontiere. Se amplifica interdependentele economice si social-politice, are loc o
« agregare » a pietelor individuale si, inevitabil, incertitudinea si riscul se adancesc.

Noua societate spre care inainteazd omenirea, pe baza celor mai inaintate
tehnologii ale informaticii, va fi o societate a cunoasterii. In viziunea economistului
american Peter F. Drucker, expusa in lucrarea Societatea post-capitalista,
productivitatea si inovatia vor fi determinante in crearea bogatiei. Acest fapt va

! Orio Giarini si Walter R. Stahel : Limitele certitudinii, Editura Edimpress-Camro, Bucuresti,
1996, p. 103
2 Stephen R. Covey: Eficienta in sapte trepte, Editura All, Bucuresti, 1995, p. 27
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8 Introducere

schimba radical “datele problemei” analizate, vor aparea noi oportunitati provocari.
Ca urmare, situatiile de risc si incertitudine vor capata trasaturi caracteristice noi,
nuante si modalitati noi de afirmare si prin urmare vor fi cautate noi strategii de
prevenire a riscurilor.

Capitolul 1 al acestei lucrari este construit pe doua directii. Prima directie
se concentreaza pe prezentarea diferitelor abordari teoretico-metodologice ale
riscului si ale incertitudinii, privite ca doud categorii distincte ; se prezinta etapele si
conditionarile istorice in care riscul si incertitudinea au fost introduse in stiinta
economica. A doua directie se concretizeaza pe clasificarea riscurilor la nivel de
firma.

In capitolul 2 se analizeazd premisele ce determind riscul macroeconomic
sectorial si la nivel de firma. Alta directie se concentreaza pe corelatia
« rentabilitate-risc » 1n activitatea firmei. De asemenea, in acest capitol este
abordat managementul riscului pe doua directii: prima directie este axata pe
abordarea conceptului de managementul riscului in viziunea specialistilor in acest
domeniu; a doua directie se concentreaza pe tipologia strategiilor in functie de
anumite criterii, care pot fi caracteristice in anumite cazuri si situatii in care se pot
afla. Tot 1n acest capitol a fost abordatda urmarirea riscului prin tehnologia
informatica.

In ceea ce priveste metodologia de evaluare a riscului s-a procedat in felul
urmator : in Capitolul 3, au fost propuse metode de evaluare a riscurilor si
respectiv a situatiei firmei. S-au studiat metodele de evaluare, in viziunea autorului,
a principalelor riscuri la nivel de firma : riscul de exploatare, riscul financiar si riscul
de faliment, in

Capitolul 4 s-a prezentat logica economica in stabilirea diagnosticului firmei
prin diferiti indicatori (cifra de afaceri, profit, creante, solvabilitate, rentabilitate
financiarad), urmand ca in

Capitolul 5 este dedicat, in intregime, problematicii referitoare la rolul
strategiilor in activitatea firmelor: in ce constd el si care sunt tehnicile concrete
utilizate pentru contracararea principalelor grupuri de strategii ce actioneaza la
nivelul firmelor.

Ultimul capitol oferda elementele care individualizeaza aceasta lucrare,
prezentand un model de interpretare a performantelor economice a unei firme cu o
situatie de risc mediu de faliment, un studiu privind analiza riscurilor, precum si
analiza unei strategii investitionald de minimizare a riscurilor analizate.

Lucrarea de fatd se adreseaza tuturor celor care activeaza in mediul
managerial, precum si cel economic, constituind un util instrument pentru aceia care
incearcd sd stapaneasca situatia, controland, atat cat este posibil, riscul.

In final, autorul aduce multumiri Prof. Univ. Dr. Constantin Dumitrescu,
coordonatorul acestei teze de doctorat, pentru tot spijinul acordat in elaborarea ei.
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1. RISCUL SI INCERTITUDINEA - DELIMITARI
CONCEPTUALE SI METODOLOGICE

In ultimele doud decenii au crescut considerabil preocuparile necesare
pentru examinarea sistematica a posibilitatilor de amplificare a performantelor
social-economice pornind de la premisa (realitatea) ca resursele naturale sunt finite,
in unele cazuri se inregistreaza chiar tendinta de epuizare (petrolul, gazele), iar
populatia si deci, nevoile, aspiratiile acesteia se diversifica si sporesc.

Acest paradox al societdtii contemporane, conjugat cu accentuarea
dezechilibrului ecologic, cu implicatii de ordin superior asupra existentei (vietii) si a
constiintei omului, a raporturilor internationale si intre state, a generat o pronuntata
stare de confuzie, concretizata in doua linii de actiune bine conturata si strans legata
intre ele reclamadnd reevaluarea si reinterpretarea axiologiei® si praxiologiei
dezvoltarii economice.

Pe de alta parte afirmarea gandirii sistemice in fundamentarea proeconomica
si infaptuirea dezvoltarii durabile sau substantiale, concept care presupune, cu
precadere: utilizarea materiilor prime in folosul generatiilor actuale dar si a celor
viitoare, refacerea si prezentarea ecologic, echitate si moralitate in procesele de
integrare si globalizare.

1.1. Abordarea filozofica a riscului. Praxiologia si
decizia umana. Geneza praxiologiei

In ultimii ani s-au majorat numarul cercetdrilor si studiilor pe teme de
praxiologie. Acest fapt se explica prin:

1. locul central pe care il ocupa omul si activitatile umane in reflexia
filozoficd pragmatic-aplicativa si istorica;

2. dorinta de a fundamenta stiintific deciziile, planurile si programele de
actiune in diverse domenii de activitate .

Nevoia fundamentdrii stiintifice a deciziilor devine cu atat mai necesara cu cat
acestea sunt elemente concrete de eliminare a riscurilor, de reducere a pierderilor si nu in
ultimul rand de generare a riscurilor. Scopul diseminarii praxiologice este urmarit de
conducerile marilor grupuri industriale precum si institutiile specializate, prin activitatea de
prospectare si evaluare a alternativelor dezvoltarii, prin munca de elaborare a planurilor si
programelor de ,,decizii inteligente”.

Cercetarea stiintifica prin utilizarea unor tehnici si metode moderne de
analiza si studierea factorilor ce conditioneaza succesul activitatilor este chemata sa
influenteze hotarator doua directii principale de perceptie si definire a conceptelor:

1. baza materiilor prime si resurselor energetice, mijloacelor de
productie, tehnologiile utilizate si in primul rénd fiinta umana ca
agent productiv si subiect cunoscator;

2. dimensiunile activitatilor umane practice si concomitent procesul de
fnvatamant, cultura si modul de viata a oamenilor.

Prin cercetarile intreprinse pana acum se poate urmari geneza praxiologiei,
precum este expusa in tabelul nr. 1.1

3 AXIOLOGIE: Disciplind filozoficid care se ocupd cu studiul sistematic al originii, esentei,
clasificarii, ierarhizarii si functiei sociale a valorilor ; teorie generala a valorilor.

4 PRAXIOLOGIE: Ramurd a stiintei care se ocupd cu studiul structurii generale a actiunilor
umane si a conditiilor eficacitatii acestora.
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10 Riscul si incertitudinea - delimitari conceptuale si metodologice - 1

Nr Cercetatori Esenta conceptului

”

Propunea fondarea unei stiinte despre ,arte” sau
activitati practice sub forma unui set de reguli specifice si
generale care descriu cele mai diferite activitati umane. Acest
autor explica faptul ca ,toate actiunile umane se incadreaza in
1. A.V. Espinas® | niste reguli, si se are in vedere pe cele practice”. Cuvantul
practica” sugereaza termenul de praxiologie pentru a desemna
stiinta despre faptele de acest gen examinate in ansambilul lor,
stiinta despre formele si principiile cele mai generale de actiune
in universul fiintelor vii.

Distinge mai multe mecanisme de formare a
sistemelor organizate:

e conjugarea (conjugarea coincide cu legarea
sistemelor in serie sau in paralel);

e ingresiunea (ingresiunea coincide cu patrunderea
elementelor unui sistem complex intr-altul);

2. A. Bogdanov® e desingresiunea (desingresiunea coincide cu
dezagregarea sistemelor) si mai multe mecanisme de
reglare, intre care si conexiunea inversa.

Orice actiune umana presupune organizare iar
sporirea activitatii, indiferent de natura sa, se intemeiaza pe
un act de organizare, pe o noua dispunere a elementelor
sistemului, care il face mai stabil si mai rezistent.

Construieste formal si axiomatic o teorie despre conduita

teleologica. Sistemul sau formal este organizat la trei nivele:

« ontologia® formald;

¢ praxiologia formal3;

* economia formala.
3. E. Slucki’ Intre conceptele praxiologice luate in considerare de
Slucki sunt de mentionat: fapta, subiect al faptei, operatie, obiect
al operatiei, creare, conservare nimicire, posesiune, subiect al
posesiunii, obiect al posesiunii, operatie asupra posesiunii, transfer
de posesiune. Fapta este definitd ca schimbare provocatd intr-un
sistem, iar subiectul faptei este persoana care a provocat fapta.

Abordeaza o teorie generald explicativa si normativa a
actiunii orientate spre un scop, despre o ,teorie a actului sau
practicii generale. Distinge doua nivele ale cercetarilor praxiologice.

e analitic-descriptiv, in limitele caruia se identificd
principalele notiuni, legi si conditii ale activitatilor
umane (agent, scop, mijloc, conditii, situatie
actionara, plan, cooperare etc.);

e apreciativ-normativ, in limitele caruia se definesc

4. | T. Kotarbinski®

> T. Kotarbinski, Tratat despre lucrul bine facut, anexe, Editura Politicd, Bucuresti, 1976. p
451.

5 A. Bogdanov este pseudonimul lui A.A. Malinovski (1873-1928).

7 Eugenius Slucki (1880-1948) - Beitrag zur Formal praxeologishen Grundlegung der
Oekonomik, publicata in Analele Universitatii din Kiev in 1926.

8 ONTOLOGIE : Ramurd a filozofiei avdnd drept obiect existenta ca atare, tr3saturile si
principiile comune oricarei existente. ¢ Teorie speculativd despre esentele sau principiile ultime
ale tuturor lucrurilor.

° T. Kotarbinski - Dezvoltarea praxiologiei, Editura politicd, Bucuresti, 1976..
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1.2 - Dimensiunea actiunii umane cu privire la sumarea riscului 11

conceptele de eficacitate, eficienta, succes, eroare
practica, norma sau instructiune.

Din perspectiva metodologica se concentreaza
asupra activitatilor practice ghidate de un scop sau obiectiv
precis cum sunt cele intreprinse de ingineri, medici, juristi
etc.

Teoria autorului acordd prioritate fintemeierii
stiintifice a activitatilor practice, identificarea diagnosticarii
principalelor tipuri de erori ce pot apdrea in activitatile
practice. Are rezerve fata de principiul dupa care scopul
determina mijloacele pe temeiul ca acesta este incomplet si
duce la ignorarea efectelor secundare, adesea indezirabile,
ce se ivesc din aplicarea necritica a mijloacelor adecvate
scopurilor stabilite.

5. G. Hostelet!®

Geneza praxiologiei Tabelul 1.1

Este necesara stabilirea, daca praxiologia este o teorie reflexiv-filozofica sau
o disciplind inductiv—empirica, daca este inteleasa ca un indreptar metodologic si o
colectie de prescriptii si sfaturi sau ca un ansamblu de enunturi logic formale despre
componentele si structura actiunilor umane, despre agenti, conditii, stari initiale,
obiectivele urmarite si programele sau metodele prin care agentul doreste sau poate
sa le atinga.

Din perspectiva moderna nici una din teoriile enuntate nu e terminata dar
lucrarea de fata isi indreapta interesul catre o abordarea sistemica a teoriei actiunii
prezenta de Bogdanov si una centratd pe teoria actiunii activitatilor orientate
teleologic, fara a diminua semnificatia teoriei actiunii, atat de tentanta a lui Sluki de
a construi axiomatic si formal teoria activitatilor umane.

Acestui program inaugurat de Sluki i se pot subordona unele realizari ale Iui
Von Wright, Leonart Aqvist, ale scolii europene de praxiologie formala.

1.2. Dimensiunea actiunii umane cu privire la sumarea
riscului

Intelegerea actiunii umane presupune identificarea si determinarea
dimensiunilor lor ontologice, gnosiologice, teleologice, axiologice, normative,
structural-organizationale, psihic-motivationale, instrumental-operationale,
ergonomice cu scopul definirii riscului activitatii umane.

Sub raport antologic, orice activitate umana presupune efectuarea unor
transformari in starea sistemelor fizice naturale sau in starea sistemului existent. Pe
acest temei, cei mai multi praxiologi (Sluki, Bogdanov, Kotarbinski) dar si logicienii
(Von Wright si Leonard Aqvist) isi intemeiaza teoria despre actiune pe o teorie
despre evenimente. Din aceasta viziune, o actiune este un eveniment produs sub
influenta unui agent individual sau colectiv. Mai exact, o actiune numita mutatie
sau deviere provocata prin interventia agentului in curs natural al evenimentelor
fizice.

10 G. Hostelet (1875-1960)-,Les raports actuels la science et laction sociale”, publicd in 1928
primul articol.
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12 Riscul si incertitudinea - delimitari conceptuale si metodologice - 1

Aceastad schimbare de curs a evenimentelor se realizeaza fie prin consumul
de energie musculara si nervoasa proprie agentului, fie prin utilizarea altor surse
energice stocate in dispozitivul aparatului productiv, agentul fiind doar declansator si
coordonator al acestui consum de energie.

Orice actiune se petrece intr-un moment temporal si intr-o situatie
actionala determinata iar riscul detine de fiecare data un set de informatii
despre circumstantele sau ambianta starii, despre participantii, mijloacele,
obiectivele asumate si criteriile de evaluare a rezultatelor, ca si despre
criteriile ce reglementeaza clasa respectiva de activitati.

Orice scop presupune intentie sau dorinta, dar nu este reductibil la simple
dorinte si rezultd ca un scop rational trebuie sa se inscrie intr-un orizont de stari
finale accesibile agentului de referinta, intr-un timp determinat, cu nivelul de
abilitate si pregatire profesionald de care dispune, iar riscurile asumate ar trebui sa
fie dupa cum este prezentat in figura nr.1.1 :

logic consistent definibile ]

fizic posibil determinabile
RISCURILE

ASUMATE

tehnologic realizabile

actional controlabile

N N N

Figura 1.1. Continutul actiunii umane in riscurile asumate

Valorile sunt intr-un fel scopuri si deziderate pereene, care chiar prin
realizarea intr-o anumita forma nu se sting, ci sunt din nou repuse la un nivel sporit
de exigenta. Ele sunt sincronic si diacronic transmisibile, mereu reproductibile.

Atat scopurile, cat si normele au o motivare sau o justificare valorica. O
stare asumatd ca scop trebuie sa fie dupa criteriile agentului emitent, valoric
superior starii circumstantiale in care agentul isi defineste prin propriile forte o
stare-scop sau aderd la o stare-scop identificata de altul. Se intelege ca stare-scop
este pentru agentul in cauza, preferabila altor stari alternative accesibile acestuia.
Decizia nu este decat angajarea teleologicd a agentului fata de o stare posibila
viitoare sau fata de un program sau cale de a atinge o stare viitoare dezirabila.

Din perspectiva teoriei actiunii, o decizie rationala (prima o numim a unei
decizii), trebuie sa satisfaca doua clase de exigente: sa fie actional realizabila, sa
fie dintre toate starile accesibile cea mai de dorit ( intemeiere axiologica sau
valoricd) pentru clasa de agenti si situatia considerata.

Realizabilitatea si irealizabilitatea unei anumite stari finale, transformari sau
performante depind in mod decisiv nu numai de situatia actionala si de abilitatea
agentului, dar si de dimensiunea instrumentald a activitatilor umane. Teoria actiunii
umane este in acelasi timp o teorie despre raporturile dintre fiinta umana ca agent
si mijloacele de productie de orice tip si dorice grad de complexitate.
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1.3 - Conceptul de incertitudine. Categorii de incertitudine 13

Nu intamplator, prima tentativa de fondare a praxiologiei, intreprinsa de
Alfred Victor Espinas, pornea de la analiza tehnicii si tehnologiei, analizdnd dupa
aparatul productiv existent si cel realizabil, ele devinind astfel stiinte despre
posibilul, imposibilul, riscul si/sau incertitudinea actiunii umane.

Caracteristicile produsului de realizat, natura uneltelor si mijloacelor de
productie de care se dispune deterrpinz“a configuratia si etapele fluxului tehnologic, ca
si profitul sectiilor de productie. In afara de aceste restrictii impuse de natura
instalatiilor si fluxul tehnologic, competenta si structura firmei participant la munca,
este determinatda si de alti factori sociali-economici. Pe acest temei, Kotarbinski
mentiona in repetate randuri inrudirea si interfetele dintre praxiologie si stiinta
organizarii si conducerii intreprinderilor industriale.

1.3. Conceptul de incertitudine. Categorii de
incertitudine.

Certitudinea este situatia in care nu existda nici un dubiu cu privire la
obtinerea rezultatului preconizat. Analiza riscului consta in compararea alternativelor
de actiune cu rezultate certe cu alternativele ale cdror rezultate nu prezintd
siguranta folosind, de obicei, metode statistice.

Incertitudinea reprezintd variatiile valorii reale determinate de erorile de
estimare din cauza putinelor informatii asupra factorilor de influentd sau a
imposibilitatii de a lua in considerare toti factorii vizati. Desi se poate face o
deosebire intre risc si incertitudine, in ambele cazuri rezultatele variaza fata de
valorile preconizate si, din punctul de vedere al studiului economic, rareori se poate
castiga ceva important din incercarea de a le trata separat.

Cand se opereaza cu riscul sau incertitudinea adesea este foarte util sa se
determine in ce masura modificarea unei estimari ar afecta o decizie, adica, sa se

vada céat este de sensibild o situatie data la modificarile unui anumit factor care nu
este cunoscut cu certitudine. Daca o mica modificare a marimii factorului va inversa
o decizie, atunci aceasta are o sensibilitate ridicatd la modificarile acelui factor. In
esenta, e importanta analiza asupra decidentului reticent la asumarea riscului,
intrucat goana dupa risc este consideratd ca o atitudine relativ rarda in
comportamentul decidentilor; analiza riscului nu este necesara daca decidentul este
neutru in ceea ce priveste riscul.

Peste 40% dintre conducatorii de firme considerd ca in ultimii cinci ani
competitia pe pietele mondiale s-a intensificat in masurd foarte mare, ceea ce
atrage dupa sine si o intensificare a riscurilor si a amenintarilor care le provoaca.

Factorii care pot influenta aparitia riscului sunt multi si variati; patru din ei
sunt prezenti in majoritatea cazurilor, precum se prezinta in figura nr. 1.2.
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14 Riscul si incertitudinea - delimitari conceptuale si metodologice - 1

4 y 4
Tipul de firma si echipamentele
fizice impolicate
‘ Durata de functionare _—— RISCOL —PA Tipul de afacere
a structurii de iz el implicata
fabricare
4 y 4

Imprecizia datelor utilizate in
calculele de evaluare

Figura 1.2. Factori constant prezenti in aparitia riscului investitiilor

Incertitudinea este asociata informatiei incomplete. Decidentul nu are
informatii suficiente in vederea obtinerii probabilitdtilor obiective de aparitie a
diferitelor evenimente. Pot exista diferite tipuri sau grade de incertitudine. In
conditiile in care informatia lipseste cu desavarsire se poate spune cd este vorba de
incertitudine totala.

Riscul este o parte a incertitudinii. Fara incertitudine nu poate exista risc
dar, fara risc, poate exista incertitudine. Aceasta poate fi transformata in risc prin
utilizarea probabilitatilor subiective. Acest lucru inseamna ca incertitudinea devine
risc cand pot fi fixate probabilitati subiective. Deci, incertitudinea este un concept de
o0 anvergura mai mare si riscul poate fi inclus in perimetrul acestuia, precum se
prezinta in figura nr. 1.3:

Certitudine Risc Incertitudine totala

B

Grad de certitudine

4 4
Informatie Probabilitati Probabilitati Lipsa de
completa obiective subiective informatii

Figura 1.3. Riscul ca parte a incertitudinii

Riscul nu implica automat certitudine ci, capacitate de a formula probabilitati
obiective sau subiective de aparitie a evenimentelor. Certitudinea se refera la
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1.3 - Conceptul de incertitudine. Categorii de incertitudine 15

situatiile Tn care un investitor cunoaste cu o probabilitate caracteristicile unui anumit
fenomen. Cand procesul stocastic nu este atat de clar, se recurge la calculul
probabilitatilor subiective.

In cazul investitiilor, probabilitdtile utilizate sunt, aproape invariabil,
subiective. Aceasta subiectivitate in luarea deciziilor financiare existd deoarece
mintea umana, finitd, nu poate sa descrie in intregime toate posibilitatile viitoare.
Surplusul de informatie, asa cum exista ea in mediul de afaceri, conduce automat la
sanse subiective.

Incertitudinea exprima o stare de nesiguranta cu privire la viitor si are ca
sursa fie caracterul obiectiv, impredictibil al unui proces economic, fie caracterul
incomplet, aproximativ al informatiilor si cunostintelor despre acel proces.
Nesiguranta unei actiuni economice consta in posibilitatea obtinerii mai multor
rezultate de pe urma ei. Incertitudinea, adesea manifestatd ca nesiguranta a
participantului la actiune, poate deveni o potentiala sursa de risc.

Relatia dintre risc si incertitudine nu este o relatie simpla, ci una complexa.
Spre deosebire de risc, incertitudinea este descrisa ca situatia in care decidentul nu
poate identifica toate sau chiar nici unul dintre evenimentele posibile a se produce si
cu atat mai putin de a putea estima probabilitatea producerii lor, avand semnificatia
matematica de variabila incomplet definitda. Incertitudinea presupune anticiparea
foarte vaga a unor elemente astfel incat nu se poate face nici o previziune cu privire
la ceea ce se intampld; in definirea incertitudinii un singur lucru este incert: ,nimic
nu este sigur sau imprevizibil”. O situatie este incerta atunci cand decizia trebuie
luata dar nu se cunosc suficient sau deloc evolutia ulterioarda a evenimentelor,
precum si probabilitatile aferente, (spre exemplu, o astfel de situatie este frecvent
intalnita in cazul tarilor in curs de dezvoltare in care institutii politice sau economice
sunt schimbate in mod frecvent si sunt greu de prevazut).

Astfel, incertitudinea si riscul, odata introduse in ecuatia decizional3,
afecteaza calitatea si acuratetea estimarilor cu privire la evolutiile si rezultatele
viitoare ale firmei si ale investitiei internationale.

Printre savantii care au cautat raspuns la definitia de incertitudine a fost si
celebrul fizician, Niels Bohr, care afirma ca este imposibil sa elimini efectele datorate
observatiei, n cadrul oricarei abordari experimentale. El considera ca& prin
observatiile efectuate se poate cunoaste ceea ce este real, dar niciodata in mod
absolut, deoarece observatorul perturba prin insasi prezenta sa fenomenele pe care
le studiaza.

In cazul incertitudinii ontologice, (nedeterminate), estimarile pot fi ,absolut
certe, dar intr-un sens probabilist”. Calculul cu asemenea cunostinte de tip
probabilist, ne va conduce la alegerea solutiei care are probabilitatea cea mai mare
de a fi cea mai buna solutie, si nu la selectarea sigura a celei mai bune solutii.

Literatura economica prezinta diferite forme de exprimare a conceptului de
incertitudine, rezultate din opiniile diferite ale autorilor fata de acest concept.

Structurarea definitiilor intalnite a fost realizata in functie de cateva criterii
care stau la baza definirii conceptului de incertitudine (tabelul nr. 1.2).
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16 Riscul si incertitudinea - delimitari conceptuale si metodologice - 1

Clasificarea definitiilor conceptului de incertitudine
Tabelul 1.2

Nr

CONCEPTUL DE INCERTITUDINE

In raport cu probabilitatea de aparitie a unei stari a naturii:
incertitudine - cand nu se cunoaste probabilitatea de aparitie a starii
naturii;
risc - cand se cunoaste probabilitatea de aparitie a starii naturii, dar
aceasta este mai mica decat 1;
certitudine - cand probabilitatea de aparitie a unei stari a naturii este
L17.

II

In raport cu gradul de stapénire a variabilelor:
incertitudine - cand sunt implicate un mare numar de variabile putin
controlabile insuficient studiate si cu anticiparea aproximativa;
risc - cand obiectivul este posibil de realizat, cu o probabilitate a
realizarii apreciabild, existand fnsa o mare nesigurantda in ceea ce
priveste modalitatile cele mai adecvate de urmat. O parte relativ mare
dintre variabile sunt incontrolabile si chiar evolutia unora dintre
variabilele controlabile este dificil de anticipat;
certitudine — cand probabilitatea de realizare este maxima preconizata
si variabilele sunt controlabile pot fi anticipate cu precizie .

III

In raport cu completitudinea informatiilor:
incompletitudinea cunostintelor — cand informatiile sunt incomplete;
completitudinea informatiilor - cand informatiile abundd sunt
credibile;
fragilitatea cunostintelor - cand informatiile au doar un grad de
incredere

v

In raport cu gradul de cunoastere al valorii rezultatului scontat:
certitudine - cand fiecare actiune conduce invariabil la un rezultat
specific a carui valoare este cunoscuta;
risc - cand fiecare actiune conduce la un ansamblu de rezultate
posibile a caror valoare este cunoscutd, fiecarui rezultat fiindu-i
atribuita o probabilitate de aparitie;

incertitudine - cand probabilitatea de aparitie a unui rezultat este
necunoscutd, sau cand valoarea rezultatului este necunoscuta, sau cand
diferitele rezultate ale unei actiuni sunt necunoscute.

In functie de importanta abord&rii rezultatului:
incertitudine probabila - cand rezultatul exprimda o probabilitate

definita;

incertitudine valorica — cand rezultatul se exprima printr-o valoare

cuantificata;

incertitudine rezultata — cand rezultatul este imposibil anticipat.

VI

In functie de mdsurabilitatea incertitudinii:
incertitudine masurabila — exprimatd economic (resursele insuficiente,
produse necompetitive, s.a.) si tehnic (rezultatele neperformante);
incertitudine nemasurabila - se referd la rezultatele cercetarii si
implementarii de noi produse, tehnologii ori linii tehnologice.

Incertitudinea, in aria de activitate a producatorului este generata de mai

multi factori principali din ei fiind prezentati in figura nr. 1.4.
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Figura 1.4. Principalii factori de incertitudine

Daca nu ar exista incertitudinea in activitatea agentilor economici atunci
acestia ar cunoaste tot ceea ce este important pentru desfasurarea activitatilor
economice si sansele pentru obtinerea profitului ar fi in intregime cunoscute de catre
toti producatorii. Inexistenta incertitudinii cu privire la faptul ca veniturile vor fi mai
mari decat cheltuielile, ar determina cresterea ofertei in raport cu cererea, astfel
incat s-ar echilibra veniturile cu cheltuielile si, deci, profitul ar fi egal cu zero. Ins3,
in realitate, din cauza incertitudinii, profiturile exista, deoarece echilibrul intre oferta
si cerere se realizeaza dificil si intr-un interval de timp indelungat.

Deoarece intr-o viatd economica fara incertitudine nu ar exista nici profituri
si nici pierderi, se poate considera profitul sau pierderea ca o consecintd a
incertitudinii.

Dup3 o cercetare mai atentd a literaturii de specialitate!’ s-au identificat
doua categorii diferite de incertitudine:

Incertitudinea exogena sau legatda de piata si incertitudinea tehnica sau
endogena.

Incertitudinea economica sau exogend, precum remarca Boer F.P., este
determinata de factori externi procesaului de investitie, cum sunt conditiile generale
ale pietei. Ea este corelata cu deplasarile generale ale economiei (evolutia preturilor
industriale, a costurilor, etc.), afecteaza intreaga piata, nefiind diversificabila, fsi
exercitd amprenta asupra tuturor proiectelor, produselor si intreprinderilor.

Aceasta incertitudine este exogena procesului decizional: pretul otetului (o
variabila afectata de incertitudine economica) nu se modifica ca urmare a faptului ca
o firma siderurgica inregistreaza sau nu progrese in privinta obtinerii unei anumite
cantitati pe luna.

1 Dixit, A.K. - Investment and Hysteresis, Journal of Economic Perspectives, vol.6, nr. 1, 1992
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18 Riscul si incertitudinea - delimitari conceptuale si metodologice - 1

In cazul incertitudinii economice, informatia aditionald poate fi obtinutd prin
asteptare. Situatia poate fi interpretata ca ,informare prin asteptare”.

Contrar incertitudinii economice, incertitudinea tehnica (endogend) este
determinatd de factori interni proiectului. Ea este endogena procesului decizional,
nefiind corelatd cu deplasérile generale ale economiei®?.

Incertitudinea tehnica este foarte diferitéa de incertitudinea economica, care
nu este niciodata rezolvabila si, in cazul careia, noile informatii sunt importante dar
nu reduc volatilitatea procesului stochastic de baza.

Incertitudinea tehnica poate fi redusa numai prin initierea si implementarea
treptata a proiectului. Prin urmare, prezenta ei stimuleaza startul investitiei.
Investitiile secventiale furnizeaza informatii valoroase. Pentru fiecare nouad
informatie relevanta investitorul trebuie sa decida daca este oportuna continuarea
proiectului sau, dimpotriva, daca se impune abandonarea lui.

Diminuarea incertitudinii tehnice este posibila numai in urma unor investitii
succesive in informatie. Aceasta situatie poate fi numitd ,informare prin
investigare”. Ca raspuns, in situatiile cu un grad ridicat de incertitudine tehnica,
managerul ar putea decide sa initieze proiectul in scopul colectarii unor informatii
suplimentare.

Managerii pot sa faca mult mai mult decat doar sa actioneze in directia
diversificarii incertitudinii tehnice. Ei nu doresc eliminarea acesteia prin diversificare
ci, maximizarea valorii proiectului de investitie si a intreprinderii prin preluarea
avantajului ei, in conditiile unui management optim al proiectelor.

Intr-o economie libera, managerii isi asuma anumite riscuri prin deciziile pe
care le adopta in situatii nesigure. Problema care se pune in cadrul activitatilor
economice nu constd in luarea unor decizii in situatii sigure, ci gasirea modalitatilor
care s3 asigure micsorarea incertitudinilor!3,

O metoda sigura prin care managerul are posibilitatea sa micsoreze gradul
de incertitudine este invatarea din experientele anterioare, cat si invatarea in cadrul
proceselor curente de luare a deciziilor pe baza unor informatii care pot micsora
incertitudinea. Acumularea de catre agentul economic a unui volum mare de
informatii despre domeniul in care activeaza poate conduce la micsorarea
incertitudinii, dar nu la eliminarea in totalitate.

1.4. Delimitari intre risc si incertitudine

Abordarea dualda a incertitudinii si a riscului se realizeaza fie cand sunt
asemanatoare prin existenta sau nu, a probabilitatii diferitelor evenimente, fie cand
sunt diferentiate pe doua planuri diferite, cand incertitudinea este caracterizata prin
necunoasterea viitorului, in timp ce riscul este legat de consecintele actiunilor
decidentilor.

2 Trigeorgis, L. Mason, S.P. - Valuing Managerial Flexibility, Midland Corporate Finance
Journal, 1987
13 popescu C., si colab., Echilibrul inaintérii, Editura Eficient, Bucuresti, 1998, pag. 169
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1.4 - Delimitari intre risc si incertitudine 19

Dihotomia®* intre risc si incertitudine a fost introdusd de F. H. Knight in
1921. Acesta a considerat ca este necesar sa clarifice vocabularul popular care
identifica riscul cu incetitudinea: ,Incertitudinea trebuie sa fie consideratd intr-un
sens radical diferit de cel al notiunii familiare de risc.”*>

Diverse curente stiintifice si diversi autori expun delimitari clare sau vagi
intre risc si incertitudine. Dintre aceste delimitari prezentate in tabelul 1.3 se pot
explica punctele de vedere.

Delimitarile stiintifice intre risc si incertitudine

Tabelul 1.3
Curente si autori INCERTITUDINEA este: RISCUL este:
1. | Antreprenorii | Atitudine obiectiva Atitudine subiectiva
Curentul .. . Consecinta a actiunii
2. . Necunoasterea viitorului . .
dualist decidentilor
3. | Hey J. Lipsa de certitudine Certitudine necontrolabila
4. | Keynes J.M. Ne-cuantificabila Cuantificabil
5. | Knight F.H. Fara determinare probabilistica Cu cert'|t'ud|ne °
probabilitate
- ) . Incertitudine certa
6. | Neo-clasicii Risc vag necompensatoriu ; v
echivalenta
7. | Neo- Pagubd imprevizibild Pierdere previzibild
Keynesieni
Scepticii Indiferenta Reticenta
9. | Subiectivistii Independentd de decident Apartine preponderent
decidentilor
10. | Roumasset Stare de spirit Z:EZonahzarea unei situatii

In opinia Iui Knight, riscul corespunde unei asemenea situatii in care
evenimentelor ce se pot produce le sunt asociate probabilitdti, in timp ce
incertitudinea corespunde unei situatii careia nu i poate fi asociata o distributie de
probabilitati. ,Aspectul esential il constituie faptul ca riscul se refera la situatiile a
caror estimare este posibila (masurabild), in timp ce termenul de incertitudine il
putem restrdnge la cazurile non-cantitative”'®. Astfel, incertitudinea knightiand se
defineste ca fiind un eveniment non-cuantificabil.

Keynes J. M. in 1936 referitor la definirea riscului si a incertitudinii arata ca:
.~Starea de previziune pe termen lung, care sta la baza fundamentarii deciziilor
noastre, nu depinde numai de previziunea cea mai probabila care se poate face. Ea
depinde si de increderea cu care se face, altfel spus, pana la care punct se considera
eventualitatea dupa care previziunea cea mai bine stabilita se va adeveri ca fiind
falsd”. In viziunea lui Keynes si a lui Knight probabilitatea (chiar subiectivad) si
«Increderea” atasata la aceasta estimare sunt doud proprietati care sunt de fiecare
data independente si noncompensatorii.

Probabilitatea aratd in ce masurd este posibilda producerea unui anumit
eveniment in conditii bine determinate. Dependenta reciprocd dintre fenomenele si
procesele economice este numitd starea de dependentd mutuald. Increderea

4 DIHOTOMIA: Diviziunea in doud parti a unui concept, farar ca acesta sa-si piard3d intelesul
initial.

15 Knight, F.H., Risk, uncertainty and Profit, University of Chicago Press, 1921, pag. 23

16 Knight, F.H., Ibidem, pag. 20
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acordata previziunilor este unicd daca un surplus de informatie nu modifica
probabilitatile rezultatelor identificate in prealabil. Aceasta explica de ce Keynes,
asociaza ,increderea acordata estimarilor” cu termeni, de asemenea lipsiti de
masurabilitate, ca: speranta, indoiala, nesiguranta. Pentru Keynes si Knight
probabilitatea (chiar subiectiva) si ,increderea” atasatd la aceasta estimare sunt
doud proprietdti care sunt de fiecare data independente si non-compensatorii.
~Keynes stabileste o distinctie clard intre riscurile calculabile si incertitudine, care
provine dintr-o lipsa a informatiei fiabile. In masura in care viitorul este in esenta
incert, un comportament strict rational este imposibil; o mare parte a vietii
economice se bazeaza pe conventii” (Robinson J., 1985).

Incertitudinea nu poate fi deci redusa la notiunea de risc, nici nu poate fi
transformata dupa principiul certitudinii echivalente.

O parte din cercetatori admit ca nimic pe lume nu este cu adevarat unic si ca
toate deciziile antreprenoriale pot fi intotdeauna apropiate de deciziile luate in trecut
si cd evenimentelor ce se pot produce le sunt asociate probabilitati in intregime
subiective. Probabilitatile elimina incertitudinea reducand-o la starea de risc.

O alta parte din cercetatori sustin ca fiecare decizie este unica deoarece cea
care a precedat-o, a transformat lumea economicd a agentului care trebuie sa ia
decizia. Ceea ce este nou nu poate fi readus la date statistice trecute, insa, Shackle
este de parere ca in acest caz evenimentul poate fi estimat printr-o abordare
subiectiva, incertitudinea fiind din nou redusa la risc.

Pentru neo-keynesieni incertitudinea este ireductibila la risc, nu se
asimileaza cu acesta. Intre cele doud notiuni existd o diferentd rezultatd din
posibilitatea cuantificarii sau nu a lor. Acestia sustin ca este vorba despre risc, daca
evenimentele neprevazute ce se produc au exact antecedentele lor din trecut, astfel
se poate prevedea posibilitatea producerii lor precum si a dimensiunii consecintelor
acestora. Dificultatea apare in momentul in care evenimentele ce se pot produce au
aspect unic. Este cazul tipic al deciziilor antreprenoriale. Ele nu pot fi fundamentate
pe probabilitati calculate empiric. In opinia acestor adepti evenimentele respective
sunt imposibil de cuantificat, ,de probabilizat”, deci este vorba de incertitudine.

Economistii traditionali, din scoala neo-clasica, nu valideaza distinctia
facuta de Knight considerand cad este legitim sa o ignore. O abordare axiomatica
Eiguroasé le-a permis sa reduca incertitudinea de probabilitate la un caz de risc pur.
Inldturarea incertitudinii keynesiene le-a permis sa faca apel la calculul obisnuit de
probabilitati si de statistici. Utilizarea riscului pur permite protejarea univocitatii
rezultatelor si concluziilor, si conserva ipoteza marimilor care sunt de fiecare data
calculabile si comparabile.

Hey J. in 1979 afirma ca: ,... majoritatea teoriilor economice ale
comportamentului in incertitudine utilizeaza acea abordare de functii de utilitate de
tip Neumann-Morgenstern, care presupune ca agentii economici percep lipsa de
certitudine sub forma riscului subiectiv. Totusi existda anumiti teoreticieni ai
incertitudinii care considerd cd abordarea de tip Neumann-Morgenstern pentru
descrierea comportamentului in incertitudine este inacceptabila”.

Roumasset J.A. in 1979 considera ca abordarea majoritara este aceea a
scolii neoclasice si ca ... in teoria moderna a deciziei incertitudinea este o stare de
spirit prin care individul percepe diferitele rezultate ale unei actiuni oarecare. Pe de
alta parte, riscul se refera la gradul de incertitudine intr-o situatie data”.

Numerosi sunt autorii care fac riscul un sinonim al incertitudinii nu din
ratiuni filozofice, ci din comoditate (Magnusson G., 1969; Von J. Neumann,
Morgenstern O., 1947; Savage L., 1954; Lavoie M., 1985). Savage L. sustine ca
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.probabilitatea masoara increderea pe care un individ particular o are in adevarul
unei propozitii particulare”.

In teoria contemporana a incertitudinii exista teoreticieni care sustin
distinctia lui Knight intre risc si incertitudine. Chiar si diferitii economisti care sustin
doar existenta situatiilor de risc recunosc ca aceste situatii nu constituie decat un
subansamblu de stari fara certitudine. In prezent termenul de incertitudine este
utilizat in cazul Tn care pentru cercetarea unui anumit fenomen nu este posibil sa se
aplice calculul probabilitatilor empirice.

Daca o asemenea posibilitate exista este preferabil sa se utilizeze
termenul de risc.

Plecand de la cele expuse anterior, propunem concluziile prezentate in

figura nr.1.5.

Riscul si incertitudinea sunt doua concepte distincte.

Riscul nu exclude incertitudinea, iar incertitudinea include riscul.

Separatia lor este utild din ratiuni metodologice, in special in zona alocarii
fondurilor, a stabilirii strategiilor dezvoltari.

Din punct de vedere pragmatic, starea de incertitudine se concretizeazad, in
final, in starea de risc.

Incertitudinea si riscul nu sunt_structuri de tip determinist ci au un pronuntat
caracter aleatoriu, care imprima un grad de specificitate sau particularitate .

Viziunea dinamic& asupra riscului gi incertidudinii ne determind s& observdm
interdependenta permanentd care existd intre cele doud categorii, in sensul
ca, ot ceea ce astazi este :onsn:lerat incertitudine, pe masura ce creeaza o
zon& istoricd, poate glisa in zona riscului, generdnd astfel mereu alte
incertitudini.

i@

Riscul si incertitudinea sunt m8surabile atét cantitativ cit si calitativ. Stérii de
risc Ti atribuim o probabilitate de aparitie, in timp ce incertitudinii nu-i asociem
o probabilitate ci deoar valori de adevar, utilizdnd pentru masurarea ei
metodologia aproximarii.

nclu

Y

Diferentele dintre punctele de vedere ale cercetdtorilor si cele ale
specialistelor practicieni ai agentilor economici decurg din viziunea asupra
perfectiondrii profesionale, ale mentalitdtii si atitudinii fatd de destinul
agentului economic precum gi de nivelul organizational si managerial
multicultural.

Identificarea si cunoasterea caracteristicilor riscului, presupune un ridicat nivel
de pregétire profeS|onaIa capacitate prospectivd, timp si, bineinteles, resurse
materiale din partea |ntrepr|nzatoruIU| necorelarea acestor elemente conduce
la fundamentarea, adoptarea si |nfath|rea unor decizii necorespunzdtoare gi
paguboase.

Sansa intreprenzétorului depinde, de existenta la nivel de firméd a preocuparii
constante pentru gestionarea riscului si diminuarea acestuia la minimum; in
timp ce in tehnica (tehnologle% responsabilitatea revine departamentelor de
cercetare si dezvoltare tehnologica, conceptia economicd opteazd pentru
externalizarea riscurilor spre institutii specializte.

?/ |

Figura 1.5. Concluzii propuse cu privire la delimitarea intre risc
si incertitudine

BUPT



22 Riscul si incertitudinea — delimitari conceptuale si metodologice - 1

1.5. Conceptul de risc

In general, riscul este definit ca variatia valorilor reale fatd de valorile medii
sau fata de cele pe care le asteptam, variatii datorate finsa unor cauze
intdmplatoare. Orice activitate umana se desfasoara in conditii de risc, acestea fiind
mai mult sau mai putin grave, mai mult sau mai putin cunoscute, mai usor sau mai
greu de evitat. Insuficienta cunoastere a riscurilor, evaluarea lor gresita, lipsa unei
protectii adecvate impotriva acestora va afecta in mod direct rezultatul final al
oricarei activitati. in ciuda utilizarii sale frecvente in limbajul cotidian, termenul de
risc nu are o definitie unanima din partea autorilor.

Astfel pe parcurs s-au stabilit doua tipuri de abordari ale riscului:

A) O primad abordare, apdruta mai devreme, este cea care vizeaza
definirea riscului doar ca o fatalitate generatoare de pierderi. In acest sens, Matthew
Lenz definea riscul ca fiind ,evenimentul aleatoriu care poate genera pagube””. in
»Dictionarul explicativ al limbii romane” (Coteanu I., Seche L., 1996), riscul este
definit ca fiind ,posibilitatea de a ajunge intr-o primejdie, de a avea de infruntat un
necaz sau de suportat o pagubd, pericol posibil”.

In Webster's New Dictionary of American Language riscul reprezinta
Jposibilitatea de pierdere sau striciciune, pericol, primejdie”®. Autorii Stefan
Camelia si Enache Sorin definesc riscul ca ,un pericol, un inconvenient posibil, de
care omul este constient si se straduieste sa-si creeze mijloacele de prevenire,
atenuare sau inldturare a efectelor lui, ori de céte ori este posibil™®.

George M. Betterly, defineste riscul ca fiind ,gradul de incertitudine al
aparitiei unor pierderi din cauze fortuite, accidente sau imprejurari neasteptate”. Alti
autori (printre care O’Shanghnessy Wilson, 1992) citeaza in lucrarile lor definitia
adoptatd in 1983 de catre Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
(OCDE): ,riscul este constituit din posibilitatea ca un fapt cu consecinte nedorite sa
se producd”. In viziunea noastra, definirea riscului necesita trei componente
principale, prezentate in figura nr.1.6.

Probabilitatea de
aparitie

(—‘ Componente ’—)

Pierderi

potentiale Expunerea la

pierderi

Rezultate efective Pierderi de
mai mici decat oportunitati
rezultate

Rezultate
neaative

Figura 1.6. Componente ale riscului

17 Matthew, L.— Risk management manual, Insurors press, 1971, pag. 47

18 Webster’s New Dictionary of American Language, 1990, pag. 123

19 Stefan C., Enache S.- Asiguréri si reasiguréri in afaceri economice, Editura Independentd Economicd,
Bucuresti 1999, pag. 299
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- ideea existentei unei pierderi potentiale, poate aparea sub 3 forme:
rezultate efective mai mici decéat rezultatele anticipate sau care ar fi
putut fi obtinute, rezultate negative (pierderi efective), pierderi de
oportunitati. Anvergura pierderilor sunt elemente importante in
cuantificarea riscului, dar nu se admite substituirea riscului cu aceste
componente;

- probabilitatea de aparitie a unei pierderi, identificata de decident prin
diferite metode. Accentuam aici ca este important sa se formeze o distributie de
probabilitate, adica fiecarui rezultat potential sau eveniment sa i se poata asocia o
probabilitate de producere, in caz contrar termenul de risc se va substitui cu cel de
incertitudine. Totodatd, pierderea certa (intelegénd o pierdere a carei probabilitate
de aparitie este 100% sau o situatie in care exista un singur rezultat posibil care
este negativ) nu poate fi incadrata in termenul de risc. Aceasta inseamna ca pentru
a putea determina termenul de risc este necesara indeplinirea a doua conditii
cumulative: identificarea unui numar de cel putin doud rezultate posibile si a
probabilitatii de aparitie a fiecaruia dintre ele;

- expunerea la pierdere: decidentul poate adopta decizii, in desfasurarea
unei actiuni, care pot conduce la cresterea amplitudinii pierderii sau a probabilitatii
de aparitie a unei pierderi.

Fundamentarea deciziilor in conditiile existentei reale a riscului si a
incertitudinii, este posibila numai in conditiile cunoasterii profunde si in timp util a
mediului intern si al celui extern al activitatii intreprinderilor pentru a crea legaturi
stabile intre elementele de mediu.

Aceasta presupune elaborarea unui sistem adecvat de limitare a situatiilor
de risc, conditionat de cerintele economiei de piatd, implicd culegerea, stocarea si
prelucrarea intr-o forma stiintifica a unor informatii diverse si individualizarea lor in
functie de specificul fiecarui risc.

In ,Dictionarul de Ergonomie” (Rosca C., 1997) este determinat ca o
,mdsura a unei eventuale neconcordante intre rezultatele posibile (favorabile sau
nefavorabile) si cele preconizate intr-o actiune viitoare supusa influentei unor factori
Intdmplatori”.

B) A doua abordare a riscului, construitd pe o experienta recenta se afla
in perimetrul acelor definitii ale termenului de risc conform carora acesta poate
conduce atat la pierderi, cat si la castiguri.

Teoria neoclasica a riscului, fundamentata de A. Marshall si dezbatuta de
A.C. Pigon are ca suport criteriile:

1. Cuantumul profitului scontat;
2. Marimea fluctuatiilor posibile ale profitului

Firma va alege varianta in care fluctuatia profitului scontat este mai mica.

Dorim sa accentuam cd, in cadrul teoriei neoclasice a riscului ntalnim
sinteza: ,pentru un profit scontat mai mare, agentul economic este gata sa accepte
un risc mai mare”. Aceasta inseamnd ca daca riscul creste, pretul asumarii acestui
risc creste mai rapid, relatie cunoscuta sub denumirea de lege a pretului crescand al
riscului. .

Agentul economic care-si asuma un risc trebuie sa fie recompensat. In acest
sens, se determind rata primei pentru risc, ca un raport intre prima pentru risc si
marirea profitului garantat.

Riscul abordat din perspectiva castigului sau a pierderii este specific
proceselor manageriale, fiind intdlnit frecvent in literatura de specialitate sub
denumirea de risc managerial sau risc speculativ. In , Dictionarul Explicativ al Limbii
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Romane”, amintit mai sus, este definit iIn mod expres riscul managerial ca
continand:

- factorul de temut, determinat de ideea pericolului sau primejdiei;

- gravitatea riscului, cuantificata prin costul primejdiei;

- frecventa evenimentului periculos;

- acceptarea deliberata a unui pericol, in vederea obtinerii unui avantaj.

Riscul managerial se manifesta sub doua forme:

- riscul intreprinzatorului, asumat de managerul intreprinderii cu prilejul

gestionarii afacerilor sale, din care poate rezulta un castig sau o pierdere;

- riscul aleatoriu, determinat de evenimente neprevazute si care se

finalizeaza, in toate cazurile, cu pierdere.

Trasatura principalda a riscului managerial este, in viziunea autorului,
relativitatea sa in raport cu decidentul. Riscul managerial ca risc speculativ nu poate
fi privit Tn mod absolut ci, raportat la resursele pe care le are la dispozitie decidentul
in momentul in care isi asuma acest risc. Rezulta ca aceeasi stare de fapt poate fi
perceputa de diferite categorii de persoane ca fiind o situatie de risc major, nu de
risc minor.

Riscul deciziilor variaza in functie de complexitatea informatiilor care stau la
baza adoptdrii lor si de perceptia personald pe care o au decidentii fata de
amenintare. In urma analizei retrospective a literaturii de specialitate, au fost gasite
mai multe definitii ale riscului prin care se incearca gasirea de noi valente si
semnificatii ale acestuia asupra activitatii economice, precum se prezinta in figura
nr. 1.7.

La o privire mai atentd se pot delimita anumite caracteristici comune,
precum si anumite criterii de definire a riscului. In primul rand se desprinde ideea
ca riscul deriva din incertitudine:

- adoptarea deciziei are loc in prezent iar punerea in practica si rezultatele

generate se vor produce in viitor;

- incertitudinea provine din necunoasterea cu privire la care eveniment

din cele identificate se va produce si la ce moment, care vor fi efectele

_ reale si amplitudinea producerii acestuia.

In al doilea rand, riscul implica ideea de pierdere potentiala, generat de
evolutia unui factor in sens contrar asteptarilor.
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Riscul este incertitudinea cu
privire la o pierdere =

Riscul se traduce prin
variabilitatea profitului fatd
de media rentabilitatii in
ultimele exercitii financiare®®

Riscurile si incertitudinile
legate inevitabil de multe
dintre evenimente si
circumstante trebuie
luate in considerare in
procesul de determinare
a celei mai bune
estimari**

Riscul reprezintd incertitudinea
cu privire la producerea unei
pagube

Riscul reprezintd unul dintre
cele mai vagi si mai evazive
concepte, care este greu de
definit de cdtre economisti
si cu atdt mai greu de citre
investitori *

Riscul-posibilitatea ca
pierderile s& fie mai mare
decat se asteapts 2*

DEFINITIILE
RISCULUI

Riscul este un element de
incertitudine care poate afecta
activitatea unei firme sau
derularea unei operatiuni
economice **

intr-o acceptie sintetic, riscul-
inerent oricarei activitdgi-
semnificd valabilitatea
rezultatului sub presiunea
mediului #*

Riscul este acea situatie in
care existd posibilitatea unei
devieri potrivnice 22

Riscul produs sub incidenta
unor imprejurdri creeazi
efect asupra rezultatelor
unei intreprinderi implicit
asupra operatorului care a
derulat respectiva
tranzactie 2*

Riscul reprezintd variabilitatea
rezultatului posibil in functie de
un eveniment nesigur °

Riscul reprezintd probabilitatea
survenirii unui eveniment
nedorit 22

Figura 1.7. Definitiile riscului in literatura de specialitate

Concluzionand, ne putem referi la risc ca la acel fenomen aleatoriu
potential generator de pagube, care se caracterizeaza prin posibilitatea
determinarii rezultatelor, a probabilitatilor obiective si a magnitudinii

impactului asupra obiectivului afectat.

20 Stancu - Gestiune financiard, Editura Economicd, Bucuresti, 1994
21y, Bernard & J.C.Colli- Vocabular economic si financiar, Editura Mirton, Timisoara, 1997

22 N, Vaughn - Fundamentals of Risk and Insurance, 5 edition

23 M. Mourques - Les chois des investissements dans |'entreprise, Paris, 1994
24 D.0. Pxino - Politica valutard si managementul riscurilor in tranzactiile internationale, Ed.

Economica, 2003

%5 Standardele Internationale de Contabilitate 2001
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1.6. Tipologia riscului

Exista o larga varietate de riscuri, fiecare dintre acestea fiind determinata
de anumiti factori generatori de risc, cu anumite componente si forme de
materializare care produc efecte dintre cele mai variate ca mod de manifestare si
amplitudine. Este important ca managementul firmei sa identifice cat mai multe
dintre aceste aspecte pentru o cat mai corecta fundamentare a tipurilor de risc.

In literatura de specialitate consacrata problemelor intreprinderii nu exista o
clasificare a riscurilor foarte bine definita.

In locul unei nomenclaturi care se vrea exhautiva, autorul prefera gruparea
riscurilor dupa tipul lor, prezentata in tabelul nr. 1.4:

Tipologia riscurilor

Tabelul 1.4
ol\:_:_ RISCURI DISTINCTORII si CARACTERISTICI
1. In functie de vointa managementului:
a) riscul - este acceptat —asumat in cunostinta de cauzg;
speculativ - este delimitabil- in functie de marimea bugetului si
politica promovatd, managementul poate decide cu
privire la marimea riscului;

- este temporal - se realizeaza in timp - se realizeaza in
timp pentru a desprinde concluzii referitoare Ia
rezultatul unei afaceri;

b) riscul pur - nu este acceptat in contrapartida unei posibilitati de
castig;

- nu este delimitabil — intreprinderea nu poate decide cu
privire la marirea pierderilor sale in caz de dezastru;

- nu se realizeazd in timp - apare ca un fenomen
aleatoriu sau este un eveniment aleatoriu independent
de vointa partilor

II. In functie de originea riscurilor:
a) riscuri - provenite de la sine din activitatea intreprinderii
endogene - independente de vointa celui care este expus la risc
b) riscuri
exogene
III. In functie de decizia managerial3:
a) riscuri - legate de calitatea si eficienta informatiei;
predecizionale - legate de consecinta optiunilor alese dintre variantele
b) riscuri de posibile;
oportunitate - legate de ecartul rezultatelor in raport cu previziunea.
(decizionale) In ,Dictionarul de Ergonomie” (Rosca C., 1997) riscul
c) riscuri decizional este definit ca fiind riscul ,ce apare in cazul
postdecizionale aducerii la indeplinire a unor decizii, cand se cunosc
sau se pot evalua posibilitatile rezultatelor aplicarii
deciziei adoptate. Riscul decizional poate fi cuantificat
si/sau minimalizat prin procedee, tehnici si metode
matematice specifice, bazate pe teoria probabilitatilor.
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El presupune existenta mai multor stari ale conditiilor
obiective nj care au o anumita probabilitate de aparitie

P;-
n
In acest caz: ij =1
j=1

in »Dictionarul de conducere si organizare” (Vagu P.,
1985) riscul decizional este definit ca fiind riscul ce apare
in cazul executarii unei decizii in problemele ce se cer
rezolvate in cadrul strategiei alese, cand probabilitatile
rezultatelor deciziei adoptate sunt cunoscute sau pot fi
evaluate. La alegerea strategiei se iau in considerare doi
factori: probabilitatea obtinerii anumitor rezultate si
utilitatea acestora.

Iv.

In functie

de natura de pozitionare fata de intreprindere:

a) Riscuri
interne

1. Riscul de exploatare: este acel risc care apare
datorita sensibilitdtii rezultatului la modificarile conditiilor
de exploatare. In functie de natura factorilor care
contribuie la generarea anumitor tipuri de risc, riscurile de
exploatare se clasifica astfel:

a) Riscuri determinate de factorii procesului de productie.
In acest sens riscurile pot fi grupate astfel:

a.1. riscuri ale fortei de munca - se manifesta in
diferite forme in functie de natura factorilor care I-au
generat;

a.2. riscuri legate de utilaje si tehnologiile utilizate -
se referd la pierderile produse datorita uzurii fizice si
morale care pot conduce la riscul de faliment;

a.3. riscuri legate de materii prime, materiale si
combustibil/energie, precum riscuri de aprovizionare, de
depozitare, de transport si de desfacere;

a.4. riscul de aprovizionare - se datoreaza
neasigurdrii in ritm continuu a aprovizionarii cu materii
prime, materiale si combustibil/energie a procesului de
productie.

a.5. riscul de depozitare - este in functie de
posibilitatile prin care se reuseste asigurarea spatiului de
depozitare a resurselor materiale, a produselor si a
modului cum sunt amplasate si administrate spatiile de
aprovizionare;

a.6. riscul de desfacere - este generat de mai multe
tipuri de risc din acest domeniu si anume:

a.6.1. riscul privind bonitatea partenerilor -
respectiv a capacitatii de plata a acestora
privind obligatile de plata asumate prin
contracte, tinand cont de corectitudine,
punctualitate si spiritul de echitate al
partenerului;

a.6.2. riscul de postscumpire a contractarii
materiilor prime si a manoperei, fiind specific
furnizorilor de marfuri;
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a.6.3. riscul privind negocierea neurmata de
contractare, specific licitatiilor;
a.6.4. riscul privind executarea contractelor

a.7. riscul de transport - este intalnit in activitatea
de comert exterior;

a.8. riscuri legate de Timbinarea factorilor de
productie care inseamna organizarea muncii, a productiei
si @ managementului.

b) Riscul de gestionare a factorilor de productie - vizeaza
riscurile din asigurarea aprovizionarii, a calitatii si
cantitatii, a structurii si a timpului.

c) Riscul de utilizare extensiva si intensiva (pierderile de
timp) - productivitatea si asigurarea unei tehnologii de
varf coroborata cu urmarirea planului de investitii.

d) Riscul de eficientd - presupune urmarirea efectelor in
corelatie cu eforturile. Efectele se exprima prin productia
activitatii, valoarea productiei fabricate, cifrei de afaceri,
profitului; eforturile se exprima prin forta de muncg,
utilaje, materii si materiale, energie.

e) Riscul legat de deficientele aparute in sistemul
informatic sau in activitatea de control intern al firmei;
poate fi asociat cu eroarea umana, ,schimbarea” unui
sistem sau aplicarea incorecta a unor proceduri,
generarea de rezultate eronate, deficiente de securitate a
sistemelor, ce conduc la penetrarea si oOperarea
frauduloasa. Toate acestea au dus la denumirea de risc
operational;

f) Riscuri tehnice - aceasta categorie de risc survine din
momentul negocierii si gestionarii unei operatiuni sau
tranzactii. Riscul este determinat de calitatea
personalului, fiabilitatea infrastructurii (documentatie,
informatica, transmiterea datelor) si verificarile operative
la diferite niveluri de executie.

g) Riscul de frauda - in activitatea intreprinderii pot
aparea pierderi determinate de corectitudinea
personalului firmei, clientilor.

h) Riscul de firmd - este rezultatul unei incompatibilitati
intre caracteristicile proprii unei firme si cerintele de
organizare si management implicate, de derularea unor
afaceri cu diferiti parteneri.

i) Riscul de proiect - se manifesta prin existenta unui
grad ridicat de incertitudine cu privire la performantele ce
pot fi realizate de proiectul respectiv.

2. Riscurile financiare - sunt acele riscuri generate de
modul in care este finantata activitatea firmei, avand in
vedere sensibilitatea rezultatului la modificarile conditiilor
de finantare. In functie de natura riscului in aceasta grupa
a riscurilor financiare se disting urmatoarele tipuri de
riscuri:

a) riscul de dob4dndd - este un risc financiar care
actioneaza nu numai in cazul creditorului, ci si In cazul
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firmelor ce nu dispun de suficiente resurse proprii pentru
derularea unui proiect de investitii si astfel sunt nevoite
sa recurga la credite bancare. Pentru a reduce
posibilitatea de materializare a acestui risc, firma
investitoare va trebui sa cunoasca foarte bine factorii care
determina nivelul dobanzii bancare (rata inflatiei, situatia
economica generala, etc.).

b) riscul de finantare - este riscul generat de costul
capitalului investitional. Materializarea acestui risc
depinde de structura capitalului utilizat care se stabileste
in functie de:

- dimensiunea firmei (firmele mari au la dispozitie
un numar mai mare de posibilitati de finantare a
unui proiect de investitii);

- gradul sau de indatorare (cu cat firma este mai
indatorata, cu atat va fi mai dificil s obtind un
credit pentru finantarea unei investitii);

- structura activelor (firma care dispune de active
ce pot fi ipotecate va prefera capitalul
imprumutat);

- ritmul de crestere al firmei investitoare (o firma
cu ritm de crestere ridicat va opta pentru capital
de Tmprumut pentru a evita fractionarea
profiturilor unui numar mai mare de actionari).

c) riscul de lichiditate - intervine atunci cand o firma nu
poate derula o tranzactie mare la momentul stabilit sau
atunci cand nu este capabila sa obtina fonduri pentru a -
si achita obligatiile impuse cash-flow.

d) riscul de audit — este acel risc rezidual care rezultad in
urma recomandarilor eronat formulate si a concluziilor
emise de cel care auditeaza, neconforme cu realitatea,
create in mod special pentru ca anumite fonduri obtinute
din credite sa fie deghizate in elemente de cash-flow,
unele datorii sa fie escamotate cu ajutorul unor entitati
special create in acest scop, iar o serie de costuri
exceptionale sa fie omise intentionat din calculul
rezultatelor finale. Astfel de situatii au dus la falimente
intempestive inregistrate in ultimii ani, prin lichidarea mai
multor mari intreprinderi, scotand in evidenta lacunele
procedurilor internationale de contabilitate si de audit
aplicate.

3. Riscul de faliment - este acel risc care apare
datorita incapacitatii agentului economic de a-si onora la
timp obligatiile de plata. Acest risc se manifesta in situatia
in care firma nu este capabild sa faca fata platilor catre
creditorii sai, furnizori, stat, institutii financiare si de
credit, etc. Acest risc va fi studiat in mod special,
separat, in unul din capitolele urmatoare.

b) Riscuri
exterioare

Riscurile din exteriorul firmei sunt:
1. riscuri legate de legislatie si de reglementare -
atentioneaza faptul ca firmele trebuie sa opereze in
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contextul stabilit de reglementarile legale in vigoare.
2. riscuri juridice - sunt consecinta unui conflict de
interese, rezultat al unei tranzactii, fiind prezentate in
fata tertilor si generdand emiterea unei sentinte
nefavorabile partilor implicate. Pentru a evita problemele
care ar aparea ulterior in derularea contractelor, firmele
transnationale, pot face referire la o serie de norme sau
pot alege alt sistem juridic care sa guverneze contractele
incheiate. Pe langa riscul contractual, ca forme ale riscului
juridic mai fintadlnim riscuri legate de impunerea unor
restrictii de proprietate, control al schimbului valutar,
repatrierea profitului sau regulamentele bursiere.
3. riscul de tara - intervine atunci cdnd au loc
evenimente ca: revolutii, insurectii, schimbari de regim
sau luarea unor masuri autoritariste de catre guvernele
care vin la putere (control asupra schimbului valutar, risc
de nationalizare si expropriere fara compensare
adecvata), razboiul in
afara frontierelor sau cel civil.
4. riscul politic - este legat de atitudinea viitoare a
guvernantilor. O atitudine radicala a guvernantilor ar avea
repercursiuni in primul rand asupra propriei tari, creandu-
i 0 imagine nefavorabild, ducénd la o credibilitate scazuta
fata de institutiile internationale, care nu face decat sa
diminueze sau chiar sa stopeze finantarea externa.
5. riscuri legate de factorii naturali - cutremure,
incendii, inundatii, explozii, etc.
6. riscul de piata - provine din variatiile de pret si
acesta imbraca un aspect particular, manifestandu-se ca:
- risc de rata a dobanzii;
- riscul cursului de schimb
7. riscurile de contrapartida si de credit - aceste
riscuri provin ca urmare a neindeplinirii de catre una din
parti a obligatiilor sale contractuale, adica nu exista
livrare integrala sau partialda de bunuri datorate la
scadenta.
8. riscul de inflatie sau de deteriorare a puterii de
cumpdrare’’ - este generat de posibilitatea ca din
incasarile viitoare firma sa nu mai poata cumpara bunuri
(materii prime, energie, materiale, subansamble) sau
servicii (transport, telecomunicatii, servicii bancare) de pe
piata tarii gazda in aceeasi cantitate ca in prezent. Acest
risc afecteaza, in principal, firmele care se aprovizioneaza
in cantitate mai mare decat rata anuald a profitului,
investitorul inregistrand pierderi.
9. riscul de imagine/publicitate - prezinta doua forme
de manifestare: lipsa de publicitate si antipublicitatea.

%7 Gitman Lawrence, ,Fundamentals of Investments”, Ed. Harper and Row Publishers, New
York, 1988, sau cele facute de Richard Stevenson, ,Fundamentals of Investments”, Ed. West
Publishing Company, New York, 1988
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Lipsa de publicitate da nastere fenomenului de
neinformare a clientelei cu privire la caracteristicile
tehnico-functionale ale produsului. Antipublicitatea este o
publicitate deformata, fie datoritd exagerarilor care nu
sunt conforme cu realitatea, fie datorita unui continut
eliptic, provocand riscuri agresive.

In functie de locul intern de aparitie:

a) riscul afacerii

- se referd la gradul de fluctuatie a profitului net obtinut
in perioada de referinta. Acesta este strans legat de
intrarile si iesirile, de activitatile de aprovizionare si
desfacere, de strategia exploatarii activelor imobilizate,
precum si de abilitatile managementului propriu. Practic,
el este corelat cu activitatea comerciala a firmei;

- variaza de la o ramura de activitate la alta si de la o
firma la alta, in cadrul aceleiagi ramuri de activitate;

- poate fi schimbator in timp. In general, firmele mici si
firmele cu un singur produs, au un grad ridicat al riscului
afacerilor.

Riscul afacerilor este in functie de un numar de factori,
din care cei mai importanti sunt:

- variabilitatea cererii - stabilitatea cererii pentru
produsele firmei este invers proportionala cu
posibilitatea aparitiei riscului afacerilor.

- variabilitatea pretului vanzarilor - firmele ale
caror produse sunt comercializate pe piete cu
volatilitate mare (schimbari rapide de pret), sunt
expuse la un risc al afacerilor mai mare decat firmele
ale caror preturi la produsele vandute de acestea sunt
relativ stabile.

- variabilitatea pretului imput-urilor - firmele ale
caror preturi aferente aprovizionarilor sunt fluctuante
sunt expuse la un grad ridicat de risc al afacerilor.

- levierul exploatarii - daca o proportie importanta din
costurile totale ale firmei sunt fixe, si deci nu pot fi
scazute cand cererea scade, acest lucru conduce la
cresterea riscului afacerilor pentru firma respectiva.
Fiind supusa unui numar atat de mare de riscuri,
activitatea unui firme este cu atat mai putin riscanta
cu cat aceasta manifesta un grad mai mare de
flexibilitate. Cum Tnsa niciodata riscurile nu pot fi
stapanite in totalitate, se pune adesea problema
stapanirii unui anumit nivel de risc pentru a creste
rentabilitatea afacerii.

b) riscul - este legat de schimbarile din mediul politic si

strategic economic la nivel macro, deci este generat de
elemente exogene si independente de microsistemul
economic. Acest risc este greu de anticipat si
cuantificat.

c) riscul - denotd insolvabilitatea firmei. Asupra riscului
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financiar

financiar se poate interveni in optimizare, aceasta
facandu-se in legatura stransa cu celelalte riscuri.

Riscul financiar se defineste printr-un complex de

riscuri, ce actioneaza singulare sau impreunad, in functie
de specificitatea concreta. Astfel, specificam in cadrul
riscurilor financiare:

- riscul pietei (conditiile de aprovizionare, desfacere,
concurentad);

- riscul creditului (valoarea creditului, termen de
rambursare, dobanda negociata, alte clauze de
garantare);

- riscul lichiditatii - este reflectat de indicele datoriei
financiare, a indicatorilor de solvabilitate si
lichiditate, de fluxurile de incasari si plati;

- riscul legal - care la randul sau vizeaza incheierea
diferitelor acorduri sau reglementari in vigoare.

d) riscul de
faliment

- caracterizat prin solvabilitatea intreprinderii, adica de
capacitatea acesteia de a face fata obligatiilor
scadente care rezulta fie din angajamente anterioare
contractate, fie din operatii curente a caror realizare
conditioneaza continuarea activitatii;

e) riscul
comercial

- posibil pe parcursul derularii unui contract comercial
care trebuie prevazut inca din faza precontractuala,
incluzand: riscul privind bonitatea partenerilor
comerciali (riscul client); riscul privind negocierea ne
urmata de incheierea contractului; riscul de pret;
riscul de schimb (valutar); riscul privind neproducerea
marfii sau neefectuarea serviciului; riscul legat de
domeniul de activitate;

f) riscul
inovator
(tehnic)

posibil ca urmare a investirii unor importante resurse
in inovatia tehnicd si tehnologica iar proiectele
incepute nu se finalizeaza, sau cand reactia pietei
este negativa la acestea;

g) riscul
accidentelor in
munca si/sau
fmbolnavire
profesionala

reprezinta un pericol posibil cu efect asupra integritatii
capacitatii de munca.

VI. In functie de plasarea capitalurilor:
a) riscul - posibilitatea de plasare a capitalurilor in interiorul
investitional al firmei prin investitii directe in scopul cresterii
intreprinderii profitului;
b) riscul - posibilitatea de plasare a capitalurilor in exteriorul
investitional din intreprinderii prin investitii de extindere sau plasari
afara financiare;
intreprinderii
C) riscul - plasarea economiilor banesti pe care le detin prin
investitional plasamente in depozite bancare, titluri de
pasiv participare,actiuni, obligatiuni, etc.

VII. In functie de consecintele riscului realizat:

a) riscul care

- riscuri provenite din interiorul intreprinderii, din mediu
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afecteaza tert si din actiunea fortelor naturii;

persoanele

b) riscul care - riscul pur este principalul factor generator al acestui tip
afecteaza de pagube;

bunurile

intreprinderii

) riscul care
priveste
securitatea
financiara a
intreprinderii

- riscul pur se concretizeaza intr-o pierdere financiara
pentru intreprindere. Consecinta acestei pierderi o
constituie cresterea riscului privind perenitatea
intreprinderii, in caz de agravare a pierderilor, prin
acumulare.

VIII

In functie de numaérul de variante avute in vedere in adoptarea unei

strategii:

a) riscul unic

- specific unei singure alternative, cu o singurd
probabilitate de realizare;

b) riscul
substantial

- specific mai multor variante diferentiate valoric, avand
probabilitati diferite de realizare;

IX.

In functie de modul de anticipare:

a) risc potential

- se intelege anticiparea unui eveniment care s-ar
produce in viitor sau anticiparea efectului unui
eveniment in derulare;

b) risc efectiv

- prin care se intelege transformarea riscului potential
intr-un eveniment nedorit;

In functie de forma riscului economic?®;

a) risc obiectiv

- se caracterizeaza prin ,variatia rezultatelor probabile, si
reprezinta o variabild independenta de individ”;

b) risc subiectiv

- consta in estimarea unui ,obiectiv si depinde de individ,
de informatia sa, de temperamentul si atitudinea sa”.

XI.

In functie de sfera de cercetare a riscului:

a) risc politic

- vizeaza in principal instabilitatea politica; Riscul
politic se refera la ,climatul politic si conditiile tarii
respective”® dar constd si in ,lipsa de sigurants a
unei investitii datoritd regimului politic dintr-o
;.ara'-’//_?o

b) risc social

- caracterizat in principal prin revendicarile sociale;

C) risc economic

- caracterizat prin starea generala a structurilor
economice. Riscul economic este un ,eveniment sau
proces nesigur care poate cauza o pagubd, o
pierdere intr-o activitate, operatiune sau actiune
economica. Spre deosebire de incertitudine, riscul
economic se caracterizeaza prin posibilitatea
descrierii unei legi de probabilitate pentru rezultatele
scontate, ca si prin cunoasterea acestei legi de catre
cei interesati”3!.

XII.

In functie de nivelul de manifestare si gradul de agregare:

28 Dobrotd N. - Dictionar de economie, Editura Economicd, Bucuresti, 1999, pag. 408

2 Hoantd N. - Finantele firmei, Editura Continent, Sibiu, 1996, pag. 307

30 Mihalciuc M. - Dictionar poliglot explicativ. Termeni uzuali in economia de piats, Editura
Enciclopedica, Bucuresti, 1995, pag. 138

31 Dobrotd N. - Dictionar de economie, Editura Economicd, Bucuresti, 1999, pag. 409
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a) risc - se prezinta ca risc de tara;

mondoeconomic

b) risc - caracterizat prin starea generala a unei tari care
macroeconomic poate fi: risc social (grevele); risc politic (rdazboaie,

regim politic); risc economic (inflatia galopanta,
somaj de masa, recesiune);

) risc regional vizeaza o arie geograficg;

d) risc se identifica la nivelul agentilor economici; poate fi:
microeconomic risc investitional, risc operational al activitatii
curente, risc pur; risc speculativ; risc de neplata
(insolvabilitate, faliment); risc de inovatie (adica
riscul asumat de intreprinzator de a inova si a
investi, care il recompenseaza pe acesta cu profitul
inovational).

Standardele Internationale de Contabilitate (IAS) au fost implementate in
Romania, incepand cu 2001, odatd cu strategia Guvernului Romaniei de aderare la
Uniunea Europeana, fiind revizuite de doua ori, in 2003 si in 2005 in Standarde
Internationale de Raportare Financiard (IFERSs™).

Asadar, contabilitatea romaneasca a fost armonizata cu prevederile acestor
standarde care au ca obiective:

e sa dezvolte, in interesul public, un set unic de standarde globale de
contabilitate, cu o Tnalta calitate, inteligibile si aplicabile, care sa
solicite informatii de finalta calitate, transparente si comparabile in
situatiile financiare si alte raportari financiare, pentru a-i ajuta pe
participantii de pe pietele mondiale de capital si pe ceilalti utilizatori sa
adopte decizii economice;

e sa determine convergenta standardelor contabilitatii nationale cu
Standardele

Internationale de Raportare Financiara catre solutii de Tnalta calitate.

Unul din aceste standarde (IAS 32) intitulat ,instrumente financiare:
prezentare si descriere” face referiri la riscurile financiare asociate tranzactiilor cu
instrumente financiare ale unei entitati, respectiv evaluarea gradului de risc aferent
acestora care poate fi sau nu recunoscut in situatiile financiare.

Astfel, in acest contest, apar definite riscul de piata, riscul de credit, riscul
de lichiditate (sau risc de finantare), riscul ratei dobanzii fluxului de trezorerie, dupa
cum sunt prezentate in figura nr. 1.8.
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Riscul de piata

Riscul de credit - riscul ca una
dintre pértile instrumentului financiar \ \
sd nu execute obligatia asumata,

provocand celeilalte parti o pierdere

‘ Riscul valutar ‘ Riscul de pret ‘

financiard
‘ Riscul ratei dobdnzii ‘
Riscuri financiare ‘
Riscul de lichiditate - riscul ca o Riscul ratei dobanzii - riscul ca
firm% s& Intdlneascd dificultati in viitoarele fluxuri de trezorerie ale
provocarea fondurilor necesare pentru unui instrument financiar sd fluctueze
indeplinirea angajamentelor aferente din cauza modificarii ratelor dobénzii
instrumentelor financiare. de piata.

Figura 1.8. Riscurile financiare determinate de Standardele
Internationale de Contabilitate

Un studiu realizat de Deloitte & Touche, indica faptul ca 99 de tari fie cer, fie
permit utilizarea IFRS-urilor pentru companiile cotate.
Standardele Internationale de Contabilitate prevad ca®:

1. O entitate / firma trebuie sa descrie politicile de gestionare a
riscului, inclusiv politicile de acoperire aplicate pentru fiecare
dintre principalele tipuri de tranzactii anticipate pentru care s-a
utilizat contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor.

2. O entitate va prezenta urmatoarele informatii separat pentru
acoperirea Tmpotriva riscurilor valorii juste, ale fluxurilor de
trezorerie si ale investitiei nete intr-o activitate in strainatate
(conform IAS 393%):

- o descriere a acoperirii impotriva riscurilor;

- 0 descriere a instrumentelor financiare desemnate ca
instrumente de acoperire impotriva riscurilor si
valorilor lor juste la data bilantului;

- natura riscurilor acoperite;

- pentru acoperirea Tmpotriva riscurilor fluxurilor de
trezorerie, perioadele in care fluxurile de trezorerie
sunt preconizate sa apara, cand se prevede intrarea
lor in determinarea profitului sau a pierderii, precum
si o descriere a oricarei tranzactii planificate pentru
care contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor a

32 Standarde Internationale de Raportare Financiard (IFRSs™) - 2005, Editura CECCAR,
Bucuresti, 2005
33 IAS 39 - Instrumente financiare: prezentare si descriere, Editura CECCAR, Bucuresti, 2005
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fost utilizata anterior, dar care este putin probabil ca
va avea loc.

3. Atunci cand un castig sau o pierdere dintr-un instrument de
acoperire impotriva riscurilor pentru fluxurile de trezorerie a fost
recunoscuta direct in capitalurile proprii, in situatia variatilor
capitalurilor proprii, o entitate va prezenta:

- valoarea care a fost recunoscuta astfel in capitalurile
proprii in timpul perioadei;

- valoarea care a fost eliminata din capitalurile proprii
si inclusa in contul de profit si pierdere pentru
perioada respectiva; si

- valoarea care a fost eliminata din capitalurile proprii
in timpul perioadei inclusd la evaluarea initiala a
costului de achizitie sau la alta valoare contabila a
unui activ nefinanciar sau a unei datorii nefinanciare
dintr-o tranzactie viitoare foarte probabila acoperita
fmpotriva riscurilor.

Consecintele aparitiei riscului.

Pornind de la aceste definitii ale riscului conform careia el determina o
pierdere, se poate configura o tipologie bazata pe trei tipuri de consecinte,
prezentate in figura nr. 1.9.
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CONSECINTELE APARITIEI RISCULUI

RISCUL CARE AFECTEAZA PERSOANELE

Ele provin atét din interiorul intreprinderii, cat si din mediu,
rezultdnd fie accidente cauzate de terti, fie de actiunea fortelor
naturii. Tendinta manifestarii in cazul acestor accidente este aceea
de crestere a gravitatii lor, remarca Henri Smets, care considerd ca
Jaccidentele grave se produc intr-un ritm crescut si ¢d populatia
este din ce Tn ce mai ingrijoratd ca industria sa nu fie sursd de
numeroase accidente si sd nu fie cauzd importanta a deceselor
accidentale ”

Realizarea riscului pur este pur este principalul factor generator al
acestui tip de pagube care provin din insdsi intreprindere, sau din
mediul sau. Bunurile intreprinderii supuse riscului sunt cladirile,
masinile, utilajele, instalatiile, stocurile de materie prima, materiale,
marfuri, suportul informatic precum si desene, proiecte, acte, care
valoreaza enorm prin costul lor de reconstituire

Realizarea riscurilor pure se concentreaza intr-o pierdere financiard
pentru intreprindere. Consecinta acestei pierderi o constituie
cresterea riscului perenitatea intreprinderii, in caz de agravare a
pierderilor, prin acumulare. Responsabilitatea civild contra
intreprinderii se transformd pentru acesta intr-o pierdere pecuniara.
fn plus, distrugerea bunurilor intreprinderii este de natura s reducs
sau sd intrerupd activitatea sa, fapt ce nu ramane fard impact
asupra situatiei financiare datoritd pierderii clientelei, pierderii
imaginii de marca si de mentinerii costurilor fixe.

Figura 1.9. Consecintele aparitiei riscurilor

BUPT



38 Riscul si incertitudinea — delimitari conceptuale si metodologice - 1

1.7. Riscurile identificate la nivelul firmelor

Riscurile care planeaza asupra activitatii desfasurate de firme, incluse in

termenul de ,risc globa

III

, autorul le-a sintetizat in figura nr.1.10.

RISCUL GLOBAL

/\

[: Risc natural

::I [: Risc de tara ::|

A 4

Risc legat de
profilul activitatii

Riscul de faliment

Risc legat
de proprietate

Riscul decizional

\ 4
Risc tehnic - tehnologic

Riscul legat de factorul uman

[
Riscul de exploatare

[
Riscul comercial

[
Riscul financiar

Riscul social - economic

Riscul inovator

Riscul investitional

Figura 1.10. Riscul global al firmei
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Riscul de tara

Notiunea de ,risc de tard” (country-risk) fsi are pozitia in realitatea
economica mondiala. Existda mai multe metodologii de evaluare a riscului de targ,
insa in principal, ele au la baza aceleasi elemente: starea economiei, viabilitatea
sistemului politic, importanta geopolitica si strategica a tarii. Autorul nu si-a propus
o abordare analitica a riscului de tara ci, numai o viziune personald asupra acestui
termen din perspectiva impactului pe care il are asupra intreprinderii.

In primul rénd, prezentam sursa economica a riscului pentru o intreprindere.
Aceasta sursa economica este prezentata in figura nr. 1.11.

( N\ ( \
Vointa
/ dezvoltdrii unei > Discriminarea in
regiuni a tarii fiscalitate
Acﬁuneav L J ~ o
economica
e N
( ] ) v Obligatia
Vointa particip&rii locale
Adezvo_l_tavru_ > Obligatia
Intregii tari reinvestirii
Sursa
economica a \ / \ J
riscului
f N
- N Controlul:
v Investitiilor
/ Deficitul balantei >| ¥ Repatrierilor
de plati v' Importurilor
Consecinta N J v Schimburilor
economica
. J
4 N\
\ Inflatia >| v Controlul
L ) preturilor
v' Restrictii asupra
creditelor
v' Cursul de
\_ schimb )

Figura 1.11. Sursa economica a riscului de tara

In al doilea rand, autorul si-a propus sa identifice modul in care riscul de
tard se manifestd la nivelul intreprinderii. in functie de marimea sa, influentele
asupra activitatii firmelor pot fi minime sau importante. Din toate influentele posibile
poate fi specificata urmatoarea: atragerea cu mare dificultate, sau chiar
imposibilitatea atragerii fluxului de capital strain; capitalul strdin, exprimat fie in
numerar fie in natura, participa atat la formarea unor noi intreprinderi cat si la
retehnologizarea, modernizarea sau dezvoltarea celor existente. In lipsa acestuia
intreprinderile nu au puterea financiara de a se finzestra din punct de tehnic si
tehnologic cu tehnica de varf, produsele realizate de acestea nu sunt intotdeauna
competitive pe plan mondial si, de aici, consecintele de rigoare (figura nr. 1.12).
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Restrictia
repatrierii
profiturilor

Incapacitatea
investitiei de a
genera
profiturile
estimate

Sechestrarea
si/sau
exproprierea

N Influentele Obtinerea de
I”t?mp'”f‘r.‘?? riscului de capital pe pietele
de dificultatii in tara asupra financiare
florrﬁ?rea? activitatii internationale cu
societatii mixte firmei costuri ridicate

Existenta unor

Lipsa restrictii legate
facilitatilor la de barierele
export

vamale

Existenta
deficitului in

balanta de plati

Figura 1.12. Efectul activitatilor firmelor generatoare de risc

Majoritatea intreprinderilor mici si mijlocii sunt monosectoriale. Ele sunt mai
expuse riscului legat de segmentul de piata, ce exprima cererea, decat o firma
mare. Intreprinderea mono-sectoriala adresata unei clientele apartinand numai unui
anumit segment de piata, este foarte dependenta de vitalitatea economica a
clientilor care compun acest segment. Vulnerabilitatea sa este cu atat mai mare cu
cat numarul clientilor este mai mic. Acest risc poate fi redus prin export in zone
economice diferite de aceea de care apartine firma.

Oferta, la randul ei se cere analizatd in functie de plasamentul geografic
careia i se adreseaza. Exportul apare adesea ca un mijloc de contracarare a riscului
conjunctural, cu conditia de a exporta in zone economice si politice diferite. Exportul
permite prelungirea vietii anumitor produse ,depasite” pe piata nationala, dar care
corespund inca nevoilor de pe piete straine.
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Riscul natural

Desi mai rare si mai dificil de prevazut, riscurile naturale, atunci cand sunt
neglijate, pot genera mari perturbatii in activitatea intreprinderii, provocand adesea
si pierderi substantiale.

Riscul natural este identificat intotdeauna cu un caz de risc pur, ca atare,
toate caracteristicile acestuia din urma, pe care le-am descris deja in capitolul I,
sunt valabile si pentru riscul natural, fard a considera necesar sa le reluam aici inca
o data.

Riscul legat de domeniul de activitate

Infiintarea unei intreprinderi are drept scop satisfacerea unei anumite cereri,
prin adaptarea ofertei. Cererea si oferta constituie cele douda componente esentiale
ale riscului legat de profilul intreprinderii.

Cererea, trebuie analizata in functie de segmentele de piata carora apartin
clientii Tntreprinderii. Aceastda optiune permite realizarea de comparatii intre
intreprinderi pe clase de marime si diversele segmente de piata carora apartin
clientii.

Intreprinderea cunoaste un risc legat de profilul sau, mai mare sau mai mic,
dupa cum urmeaza:

- apartenenta clientilor sai la unul sau mai multe segmente de piata;

- destinatia exporturilor sale catre una sau mai multe tari.

Aceasta grila de risc legat de profilul intreprinderii permite o buna perceptie
a riscurilor tehnologice, comerciale si chiar politice pe care intreprinderea le poate
intampina.

Riscul legat de proprietate

In intreprinderile de toate clasele de marime, riscul care este atasat
~proprietatii” intreprinderii se referda la riscul succesoral al conducatorilor.
Riscul succesoral este legat de calitatea unei persoane de a dispune de capacitatea
de a conduce, de detinerea de capital. El este analizat mai mult in sensul de
~0ameni —cheie” din firma decéat de ,proprietari”, in sensul financiar al termenului.
El poseda un ,leadership” natural care ofera incredere si convingere partenerilor si
clientilor. Disparitia unui asemenea conducator poate deci, ameninta continuitatea
procesului de productie, cu atat mai mult cu cat aportorii de fonduri (actionarii) risca
sa fie ,prudenti” si sa nu crediteze firma atata timp cat problema nu este rezolvata.

Intreprinderea poate sa reducd acest risc prevazand succesiunea
conducatorilor si pe cea a ,oamenilor —-cheie”. Trebuie sa se cunoasca cine va inlocui
,0amenii —cheie”, cum vor fi ei formati si cum vor fi acceptat,i.

Pentru a analiza acest risc, trebuie sa tinem seama de doua elemente:

- modul in care se pune problema (fie ca problema nu se ridica, fie ca

este doar amintitd, fie ca este ridicata cu insistenta);

- tipul de solutii aduse (bineinteles ca solutia nu poate fi gasita decat daca

_ problema este pusa).

In cazul unei succesiuni bine pregdtite perturbatiile care afecteaza
organizatia vor fi slabe si fara incidentd asupra supravietuirii firmei. Ins3,
succesiunea, fie de ordin financiar sau managerial, ridica un anumit numar de
probleme juridice, financiare, umane sau psihologice pe care managerii trebuie sa le
cunoasca si sa le rezolve.
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Riscul tehnic si tehnologic

Aceasta categorie de riscuri apare in momentul punerii in practica a unor
proiecte fundamentate stiintific, insa numai din punct de vedere teoretic.

Riscul tehnic, in functie de gradul de noutate al unui proiect, este mai
mare. El nu trebuie privit insa ca o fatalitate ci, ca o pierdere necesara pentru a
putea rezista in competitia cu concurenta. Important este insa ca efectele pozitive
ale proiectelor de succes sa fie mult mai mari decat pierderile generate de esecuri.
De regula, in pretul produselor noi se include si o ,recompensa” pentru riscul tehnic
sau inovativ.

Riscul tehnologic, se manifestda in cazul punerii in fabricatie a unor
produse noi si consta in posibilitatea nerealizarii in totalitate a produsului respectiv
si/sau in posibilitatea neacceptarii lui de catre piata (reactia pietei sa fie negativa).

Riscul tehnologic apare si in cazul importului de tehnologie, cand aceasta nu
corespunde fie conditiilor de infrastructura, fie cerintelor si nivelului tehnic existent
pe piata internationald.

In cadrul acestui risc se includ si riscurile fabricatiei generate de
disfunctionalitati tehnologice si organizatorice in cadrul activitatilor de producere
efectiva a marfurilor. Dintre riscurile fabricatiei, cele care se manifestd cu o
intensitate superioara, sunt: riscul nerealizarii calitatii programate, riscul neobtinerii
cantitatii de produse stabilite, riscul neincadrarii in consumurile specifice normate,
riscul rebuturilor, riscul accidentelor de munca, riscul tehnologic invizibil (toxic,
chimic, nuclear).

Pentru diminuarea acestor riscuri managerii apeleaza la tehnologia de varf,
organizarea riguroasa a activitatilor, mentenanta bine pusa la punct, introducerea
sistemelor moderne de asigurare a calitatii (ISO 9001,etc.), controlul sistematic al
proceselor si rezultatelor, etc.

Riscul legat de factorul uman

Factorul uman este prezent in toate intreprinderile, indiferent de marimea
lor, si reprezinta ,motorul” care ,impinge” intreprinderea spre progres.

Riscul consta in posibilitatea ca o firmd sa fie condusa de persoane care nu
au nici calificarea, nici aptitudinile necesare unui bun manager. In aceasta categorie
intra si riscul privind limitata a celorlalti angajati dintr-o firma. Aceste riscuri pot fi
prevenite printr-o selectare atentd a personalului, indeosebi a celui de conducere,
prin masuri menite sa stimuleze salariatii pentru a fi preocupati in permanenta de
perfectionarea lor.

Firmele care au obiective strategice ce necesita tehnologii avansate sunt
nevoite sa recurga la reconversia profesionala a personalului angajat.

Riscul se exprimd, de fapt, prin compararea necesitatilor de reconversie cu
capacitatea resurselor umane existente de a putea fi supusa reconversiei. In foarte
multe cazuri nu se tine seama de acest risc dar el, uneori, poate fi decisiv, deoarece
este mult mai usor sa realizezi o reconversie tehnologica decat una profesionala. De
altfel, din punct de vedere strategic, se considera ca trebuie inceput mai intai cu
reconversia profesionald si abia dupa aceea cu reconversia tehnologica.

Riscul de exploatare

Riscul de exploatare se refera la variatia rentabilitatii economice sau
financiare, in cazul in care firma Iisi finanteaza activitatea n exclusivitate din
capitaluri proprii.

Acest risc difera de la o ramura de activitate la alta, de la o firma la alta in
cadrul aceleiasi industrii, si el poate sa fluctueze in timp.
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Principalii factori care influenteaza riscul exploatare sunt prezentati in figura
nr.1.13:

Structura
activelor, Evolutia
care are preturilor de
implicatii aprovizionare
asupra
costurilor
FACTORII CE
INFLUENTEAZA
Evolutia RISCUL
preturilor de EXPLOATARE Instabilitatea
vanzare cererii
Abilitatea
managementului
de a adapta
preturilor de
intrare in sistem
la cele de iesire

Figura 1.13. Factorii ce influenteaza riscul de exploatare

Acesti factori, la randul sau, sunt determinati in principal de:
- caracteristicile ramurii in care actioneaza intreprinderea;
- capacitatea de organizare a managementului.

Riscul Comercial

In tabelul nr. 1.5 au fost sintetizate componentele riscului comercial:

1) Riscul privind negocierea neurmata de incheierea contractului.

Riscul consta in faptul ca, in timpul negocierii se deconspira anumite secrete
ale afacerii, cd negocierea implica timp si bani care pot fi irositi daca afacerea nu se
incheie.

2) Riscul de pret

Acest risc apare datoritd decalajului de timp a valorii tranzactiei, intre
momentul incheierii contractului de comert exterior si momentul incasarii sau al
platii:
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- pentru exportator problema acestui risc apare in conditiile in care
pretul contractului este sub pretul mondial din momentul platii;

- pentru importator acest risc consta in faptul ca pretul stabilit in
contract, care urmeaza sa fie platit ulterior, este mai mare decat
pretul mondial din momentul platii;

Riscul de pret poate sa apara si dupa momentul incheierii contractului datorita:

- factorului comercial care influenteaza nivelul pretului (modificarea
elementelor de cheltuieli sau alte cauze de natura economica sau
politicd);

- factorul valutar care influenteaza atat dinamica calitativa a pretului
marfii cat si nivelul acestuia.

Riscul de pret apare si in cazurile in care producatorul care livreaza marfa la
un pret fix se poate confrunta cu riscul cresterii pretului la factorii sai de productie,
ceea ce anuleaza castigul sperat pentru livrarea respectiva.

3) Riscul legat de domeniul de activitate

Apare in cazul in care specificul domeniului de activitate impune folosirea
unor materii prime deosebite, ce se gasesc in natura in cantitati limitate ori intr-o
anumitd arie geograficd, sau daca producerea lor necesita anumite tehnologii
specifice, neaflate la indemana oricarui producator. Se subintelege ca este vorba de
acele produse greu, uneori chiar imposibil, de substituit.

Riscul devine foarte mare atunci cand fluxul aprovizionarilor este esential
pentru firma si el este concentrat asupra unuia sau a catorva furnizori dificil de
inlocuit.

4) Riscul privind nerealizarea marfii sau a serviciului

Este posibil in urmatoarele situatii:

- pentru vanzator: cumparatorul anuleaza unilateral comanda, ori, in
mod, nejustificat, refuza sa preia marfa;

- pentru cumpadrator: vanzatorul nu poate onora comanda din ratiuni
tehnice sau financiare, ori nu executda contractul, ori il executd
defectuos.

5) Riscul de transfer

E posibil in urmatoarele situatii:

- pentru exportator: statul, in care isi are originea importatorul,
refuza sa efectueze plati in moneda convenita in contract;

- pentru importator: platile fara garantie de transfer nu pot fi
efectuate si marfa nu poate fi achitata;

6) Riscul de schimb valutar

Incertitudinile monetare si internationalizarea crescanda a intreprinderilor le
plaseaza in fata unei realitati noi: riscul de schimb. Acesta, se referda la riscul
fluctuatiilor de schimb pentru operatiunile economice sau financiare facturate intr-o
deviza diferitd de cea utilizata in contabilitatea lor.

7) Riscul politic

Acest risc se refera la urmatoarele situatii:

- pentru exportator: evenimente politice (razboaie, revolutii,
embargo) il Tmpiedica pe importator sa respecte conditiile
contractuale;

- pentru importator: evenimente politice si sociale il impiedica pe
exportator sa realizeze contractul;

8) Riscul client

Se refera la probabilitatea de a nu incasa creantele de la clienti.
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Acordarea unui

credit este,

deseori,

o conditie sine-qua-non pentru

realizarea vanzarii. Creditul permite vanzatorului sa-si mareasca cifra de afaceri si
sa-si castige o clientela fidela, iar cumparatorului, dezvoltarea activitatii sale cu o
investitie minima. Marimea acestui risc este functie de valoarea creditului acordat,
de perioada de plata acordata si de mijlocul de plata ales. Acestui risc, de neplata a
clientului, i se adauga riscul de intarziere la plata din cauza unui litigiu referitor la
produsul vandut, sau din cauza dificultatii financiare a cumparatorului, iar in cazul
exportului se adauga riscul politic, catastrofic sau de ne-transfer, legat de tara.

Componentele riscului comercial

Tabelul 1.5
Riscul privind negocierea
neurmata de incheierea
contractului (1)
PROCESUL Riscul de pret (2)
APRC[))\EIZIO INTERNI Riscul legat de domeniul de
activitate (3)
-NARE - — -
Riscul privind nerealizarea
marfii sau a serviciului (4)
Riscul privind negocierea
neurmata de incheierea
contractului (1)
FURNIZORI Riscul de pret (2)
Riscul legat de domeniul de
activitate (3)
Riscul privind nerealizarea
AMONTE marfii sau a serviciului (4)
Riscul de transfer (5)
Riscul de
tranzactie
Riscul de
EXTERNI Riscul de schimb valutar (6) translatie
Riscul de
competitivit
ate
Riscul politic (7)
PROCESUL DE PRODUCTIE
. . Riscul de
INTERNI Riscul client (8) lichiditate
Riscul privind negocierea
neurmata de incheierea
PROCESUL contractului (1)
DE Riscul de pret (2)
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AVAL VANZARE Riscul privind
nerealizarea marfii sau a
serviciului (4)
Riscul privind negocierea
neurmata de incheierea
contractului (1)

CLIENTI Riscul de pret (2)
Riscul legat de domeniul
de activitate (3)
Riscul privind
nerealizarea marfii sau a
serviciului (4)
Riscul de transfer (5)

EXTERNI Riscul de
tranzactie

Riscul de
Riscul de schimb valutar translatie
(6) Riscul de
competitivit
ate

Riscul politic (7)

Riscul de lichiditate

Riscul de lichiditate se refera la posibilitatea ca o firma sa fie afectata, din
punctul de vedere al trezoreriei, de un eveniment neprevazut cum ar fi: rezilierea
unui contract important, dificultdti de plata ale unui client semnificativ, inchiderea
din ratiuni politice a unei piete predominante, eveniment care genereaza brusc o
nevoie de trezorerie considerabild pentru capacitatea intreprinderii.

Riscul financiar

Riscul financiar caracterizeaza variabilitatea indicatorilor de rezultate sub
incidenta structurii financiare a intreprinderii.

Riscul financiar reprezintd riscul suplimentar al actiunii, peste riscul
economic, in conditiile in care intreprinderea isi finanteaza activitatea nu numai din
capitaluri proprii ci si din capitaluri imprumutate. Principalii factori care influenteaza
riscul financiar sunt:

- modul de finantare al intreprinderii, reflectat de structura
capitalului

- costul capitalurilor proprii si imprumutate

Factorii care determina optiunea pentru o anumita structura financiara sunt:

- baza solidd a rezultatului exploatarii (atat in volum cat si
pondere in cifra de afaceri);

- stabilitatea cifrei de afaceri;

- maximizarea valorii actiunilor intreprinderii (structura financiara

. optima a capitalului)

In finantarea unei intreprinderi, alegerea intre importanta relativda a
fondurilor proprii si cea a datoriilor este foarte importanta. In functie de optiunea
decidentilor pentru crearea unei anumite structuri a capitalului, riscul financiar,
numit si efect de levier al indatorarii, poate fi influentat de masura in care se
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recurge la indatorare. El se exprima prin influenta pe care indatorarea o are asupra
rentabilitatii capitalurilor proprii.

Analiza variabilitatii rentabilitatii capitalului propriu sub incidenta politicii
financiare a intreprinderii este un aspect fundamental al riscului financiar, care-I
preocupd, in mod special, pe actionar. Marimea influentei politicii financiare, a
structurii financiare, asupra performantelor fintreprinderii, a dat nastere unei
modelari simple, cunoscuta sub denumirea de ,efect de levier financiar”.

Influenta indatorarii asupra rentabilitatii financiare este determinata de:

- ecartul dintre rentabilitatea economicd si rata dobanzii la credit
(,levier financiar”);

- de ponderea indatorarii in raport cu capitalul propriu (,bratul
levierului”).

Analiza acestui raport conduce la urmatoarele concluzii:

- daca rentabilitatea economica (re) este mai mare decat rata dobanzii la
credite (d), situatia este profitabila actionarilor. Apelarea la credite apare ca un
mijloc de ameliorare a rentabilitatii capitalului propriu. Rentabilitatea financiara (rf)
este, n aceste conditii, o functie crescatoare de gradul de indatorare al
intreprinderii. Deci, rf > re, figura nr.1.14.

- daca costul datoriilor este mai mare decat rentabilitatea economica
(re < d), rentabilitatea financiara este o functie descrescatoare
de gradul de indatorare (rf < re);

- egalitatea re = d semnifica stabilitatea structurii financiare.

A

f > re>d

Rentabilitatea f =re=d

f < re<d

Levierul

.
>

Figura 1.14. Relatia dintre rentabilitatea economica si cea financiara

Pornind de la relatia efectului de levier:
Rf=re + (re-d) xL,
unde:
L = ,bratul levierului”;
L=D/Cp,
unde: D = datorii;
Cp = Capital propriu.

Din aceste relatii, se observa ca variabilitatea rentabilitatii financiare
depinde de variabilitatea rentabilitatii economice si de gradul de indatorare.
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Pentru ca efectul de levier sa actioneze favorabil este necesar ca diferenta
sa ramana pozitiva (re - d > 0). In practica economica aceasta diferenta evolueaza
mai intdi de maniera satisfacatoare, pentru a atinge, la un moment dat, valoarea
maxima sau chiar negativa.

Riscul social si ecologic
Riscurile sociale au in vedere, pe de o parte, relatiile cu personalul
intreprinderii si pe de alta parte, comportamentul acestuia. Generate in buna
masura atat de factori economici cat si de natura umana, riscurile sociale cu care se
confrunta cel mai des managerii sunt prezentate in figura nr. 1.15.

RISCURI SOCIALE

Riscul demotivarii personalului

Riscul unor cheltuieli cu forta de munca
insurportabile de catre firma

Riscul pierderii pozitiilor
manageriale de catre conducatori

Riscul conturarii unei culturi organizationale
antieconomice

Riscul de accidente de munca si/sau imbolndvire
profesionala

Figura 1.15. Riscurile sociale in firme

Riscurile sociale reprezintd un pericol cu efect asupra integritatii capacitatii
de muncd, sau, care pun in pericol insdsi viata omului. Dinamica riscului de accident
de munca si/sau imbolnavire profesionala evalueaza in fond, rolul dominant al
omului in cadrul elementelor cu care interactioneaza in procesul muncii. Masurile de
prevenire a lui se refera la o corecta orientare si selectie profesionala a personalului
precum si la perfectionarea pregatirii profesionale corespunzator evolutiei tehnice si
tehnologice si a evolutiei celorlalte structuri si functii ale intreprinderii;

Riscul ecologic trebuie luat in considerare in determinarea riscului global
al intreprinderii deoarece, aceasta din urma existd in mediul natural. In urma
desfasurarii proceselor tehnologice rezulta, in mod obiectiv, pe langa produsele
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dorite si o cantitate mai mare sau mai mica de deseuri, ape uzate emisii difuze de
gaze, lichide, pulberi, etc., care polueaza mediul ambiant.

Pentru evitarea riscului ecologic exista, la ora actuala, politici de protectie a
mediului implementate atat la nivel statal cat si la nivel de firma, precum si o
legislatie stricta in acest sens.

La nivel de firma unul dintre obiectivele majore ale managementului trebuie
sa fie asigurarea unui grad de securitate sporit in ceea ce priveste poluarea si
protectia mediului prin urmatoarele directii:

1. educarea personalului firmei in spiritul protectiei mediului;

2. reglementarea transportului deseurilor, mai ales fin trafic
international, in scopul urmaririi lor, limitarii la minimum a
acestor transporturi si impiedicarii transportarii deseurilor
periculoase;

3. tratarea si reconditionarea vechilor ,gropi de gunoi”, in scopul
reintroducerii lor in ciclul natural si eliminarii dezavantajelor pe
care prezenta lor o implica;

4. prevenirea aparitiei deseurilor prin utilizarea unor tehnologii
adecvate care sa permita o fabricare ,curatd” a unui produs
»Curat”, adica a unui produs care sa nu genereze deseuri nici pe
parcursul utilizarii sale nici la incheierea ciclului sau de viata;

5. optimizarea reintegrarii deseurilor in natura. Aruncarea lor nu

poate fi luata in consideratie decéat ca o ultima solutie;

6. reciclarea si reutilizarea deseurilor a caror aparitie este

inevitabila, fie sub forma de materii prime, fie prin incinerare cu
obtinerea de energie termica valorificabila;

Riscul decizional

Masurarea riscului decizional la nivelul structurilor existente in firma este
mai simpla deoarece, daca structurile sunt oricum reflectarea personalitatii
decidentilor, ele au mai ales meritul de a fi observabile obiectiv.

Interdependenta sistemului informational si decizional fiind admisa, definim
riscurile decizionale, legate de conceperea si luarea deciziei, analizand conjugat cele
douad sisteme. Un sistem informational nu este pertinent decat daca este in
concordanta cu sistemul decizional, oricare ar fi marimea firmei. La fiecare din cele
doua sisteme se recunosc doua stari:

- centralizat si descentralizat pentru sistemul decizional;
- formal si informal pentru sistemul informational.

Definim trei clase de risc decizional: mare, mediu si mic intr-o matrice care
combina cele doua sisteme decizional si informational cu cele doua stari ale lor:
centralizat si descentralizat pentru primul, formal si informal pentru al doilea.
Descentralizarea trebuie sa evite douda impedimente: dezangajarea si concentrarea
responsabilitatii la varful ierarhiei si demotivarea si demobilizarea subordonatilor.

Dintre riscurile mentionate cel decizional are o semnificatie aparte intrucat
vizeaza nu numai segmente ale activitatii dintr-un anumit segment ci si strategia
dezvoltarii in general. Astfel, luarea unei decizii bune presupune multa competenta
si responsabilitate, mai ales in conditiile in care resursele angajate si, in special,
timpul sunt ireversibile (figura nr. 1.16).
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Riscul decizienal

Sistemul informational

| Sistemul decizional ‘

Sistemul decizional

| Formal | ‘ Informal | Formal Informal
Risc mic Risc Risc mediu Risc mare

= Putere de = Echipei de Putere de decizie = Echipa de conducere
decizie conducere detinutd numai se bazeazd pe cadre
detinutd numai bazarea pe de cdtre cu domenii de
de cdtre cadre cu manageri; responsabilitate
manageri; responsabilititi; Strategia nu este insuficient definite;

= Strategie = Strategie bine explicitd; riscul dezangajarii
definitd dar definitd, bine Obiective impuse conducatorilor.
insuficient explicata, fara explicatii; = Existenta riscului
explicatd; discutatd de Membrii incoerentei,

= Strategia este caétre membrii organizatiei se incompatibilitatii in
impusd organizatiei; multumesc sd ansamblul deciziilor

= Structurd = Structura execute ordinele; luate;
foarte participativa; Existenta riscului = Existenta riscului
ierarhicd; = Existenta demotivarii demotivarii

= Cercetarea circuitelor gi personalului; subordonatilor
informatiilor canalelor de Existenta riscului datoritd unei
fnainte de informatii. conflictelor. organizatii prost
luarea structurate.
deciziilor.

Figura 1.16. Multitudinea alternativelor

Analiza mecanismului decizional reliefeaza legitatile care stau la baza
acestuia, aparute din nevoia de consistentd sau coerentad in abordarea diverselor
aspecte ale deciziei: multitudinea alternativelor ce pot fi abordate, ceea ce impune
elaborarea unei liste cat mai complete sau exhaustive, din care se alege o anumita
decizie, aceea considerata a fi optima din punctul de vedere a decidentului, adica
decizie exclusiva, precum si definirea criteriilor care stau la baza optiunii pentru
anumita varianta.
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Criterii de decizie i 2 3 4
\
\ 7
Sistem de previziune a
performantelor variantelor
] | Declzla_ B
Analiza deciziei - desfégumr:;ie;iiggalganu care
Date dezirabilitatea
Criterii si valori de masurare
a variantelor
Figura 1.17. Riscul decizional
O semnificatie aparte o are relatia decizie - incertitudine ca urmare a

faptului ca o serie de factori generati de starile naturale ale mediului ambiant nu pot
fi cunoscute a priori. Principalele metode utilizate in luarea deciziei in conditii de
incertitudine (figura nr. 1.17):
1. decidentul poate utiliza cea mai bund informatie disponibila si
propria experientd si judecata pentru:
- a identifica si a asocia probabilitdtile subiective starile posibile
ale naturii;
— a estima consecintele rezultatelor pentru fiecare strategie
disponibila in fiecare stare a naturii.

2. daca gradul de incertitudine este atdt de mare incat decidentul
preferd sa nu faca ipoteze asupra probabilitatilor diferitelor stari ale
naturii, el poate fie sa neglijeze probabilitatile, fie sa se considere
ca fiind egale.

Abordarea detaliata si punctuald a relatiilor deciziei-incertitudinei si decizia
- risc urmeaza sa fie dezvoltate in capitolul 2.5.

Concluzii

Sustinand actiunile omului, care incep in prezent si se termind candva in
viitor, categoriile economice de incertitudine si risc devin variabile aleatorii,
intdmplatoare, conjuncturale, ale ecuatiei rezultatelor (economice) inregistrate. Cu
alte cuvinte , sunt factori de influenta proveniti din mediul exterior al sistemului
social-economic examinat, care pot genera efecte negative sau, dimpotriva,
pozitive de care trebuie sa se tind seama in fundamentare, adoptare si infaptuirea
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deciziilor, la nivel micro ori macro. Prin urmare, strategiile si politicile desfasurarii si
dezvoltarii oricarei activitati sociale (afaceri, productie, buget etc) trebuie sa
cuprinda:

evoluari si masuri de reducere a riscului;

formarea si perfectionarea resurselor umane;

utilizarea tehnologica;

management performant;

participare activa la fundamentarea deciziei, nu numai realizarea
acesteia;

bunuri si marfuri personalizate, organizarea si optimizarea flexibila a
productiei.

uhrhWNRE

o
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2.1.

Concluziile rezultate dupa parcurgerea literaturii de specialitate permit sa
stabilim ca o tara se bucura de succes economic daca poseda un mediu propice

2. RISCUL LA NIVELUL FIRMEI

Avantajul competitiv al
influentei riscului macroeconomic

creativitatii si inovatiilor.
Crearea avantajului competitiv necesita discernamant prin :

dorinta de a face investitii cerute;

moduri noi de concurenta pe pietele mondiale;

Pentru a intregi aceste conditii

acceptarea riscului;

crearea avantajelor in ramurile rentabile;
inovatiile si imbunatatirii, ce prefigureaza cerintele internationale;

remarcam atributele nationale care

modeleaza mediul in care concureaza firmele, precum se prezinta in figura nr. 2.1.

ATRIBUTE

Experienta confirma ca :

firmelor ca urmare a

Factori de productie

Pozitia unei tari in privinta factorilor de
productie, precum forta calificatd de
muncd sau infrastructurd, necesare
capacitdtii de a concura intr-o anumitd
industrie

Conditii si cerere

Natura cererii interne privind produsele
sau servicile ramurii sau industriei
respective, gradul de existentd a clientilor
interni

Structura sectoriala

Prezenta sau absenta unor industrii
furnizoare si inrudite capabile de a concura
cu succes pe plan international

Strategia, structura
si rivalitatea firmelor

Conditiile interne care guverneaza crearea,
organizarea si conducerea intreprinderilor,
practicile de management si natura
rivalitatii dintre firme pe plan intern.

Figura 2.1. Atributele nationale care modeleaza mediul de
concurenta a firmelor

are urmatoarele premise :

o firma obtine avantaj competitiv atunci cand
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1. baza ei interna permite si sprijina cea mai rapida acumulare de
mijloace de productie si deprinderi profesionale specializate ;

2. baza ei interna i asigura o mai buna si o continua informare ;

3. baza internd ii asigurda o mai mare capacitate de discernamant
privind necesitatile legate de procesele de productie.

Cu sigurantd putem sustine ca o tara se bucura de succes in anumite
industrii avand conditiile in care:

1. mediul ei intern este foarte dinamic, exigent, stimuland firmele
sa-si mareasca avantajele de-a lungul timpului ;

2. sistemul celor patru factori determinanti este favorabil la cel mai
inalt grad.

Componentele acestui sistem sunt intr-o corelatie defecta, astfel incat
efectul concret al unuia dintre factorii determinanti este in corelatie cu starea
celorlalti; pentru a intregi imaginea. Putem spune ca prezenta unei cereri nu se
traduce in produse avansate in cazul in care calitatea resurselor umane nu este
suficienta pentru a permite actiuni eficace in scopul satisfacerii cererii respective; iar
neajunsurile oricarui factor determinant limiteaza potentialul de dezvoltare si
fmbunatatire celorlalti.

Avantajul competitiv bazat doar pe unul sau doi factori determinanti este
posibil in industriile dependente de resurse naturale abundente sau in industrii care
implica un nivel redus de tehnologie avansata sau deprinderi profesionale complexe;
avantajul se epuizeaza rapid sub actiunile sustinute ale concurentilor de a-I anihila.

Un aspect semnificativ il prezintd si faptul ca aspectele sociale si politice
influenteaza deprinderile profesionale acumulate intr-o tara si prin structura
institutionala in cadrul careia se desfasoara concurenta. Unii experti considera ca
aceste variabile nu pot fi separate de rezultatele economice, fiind complementare
adesea cu factorii economici. Ele actioneaza prin intermediul factorilor dominanti, nu
independent de ei. Acestea au influente in contextul avantajului competitiv deoarece
ele se schimba foarte lent si sunt greu de exploatat sau copiat de catre concurentii
straini. Fara a avea pretentia relevarii tuturor vulnerabilitdtilor mentionam alte doua
variabile - Intdmplarea si statul - care pot influenta sistemul national. Evenimentele
si evolutiile intdamplatoare sunt cele care se petrec in afara puterii de control a
firmelor si a statului, precum :

- inventiile pure ;

- progrese in sfera tehnologiilor de baza, stari conflictuale ;

- evolutii politice externe, situatii de criza si schimbari mari ale
cererii manifestate pe piata internationala.

Ele cauzeaza discontinuitati care pot destabiliza sau remodela structura
industriala si pot crea posibilitatea ca firmele unei tari sa ia locul firmelor altei tari.

Statul, la toate nivelele, poate mari sau diminua avantajul national prin:

1. legile tarii cu privire la monopol; ele au un efect pozitiv asupra
rivalitatii dintre firme pe plan intern ;

2. fiscalitatea care poate modifica cererea interna ;

3. investitiile Tn fnvatamant care pot schimba in mod considerabil
structura fortei de munca ;

4. achizitiile facute de stat; pot stimula industriile inrudite si
furnizoare.

Cu toate acestea, o politica de stat care este aplicata fara a fi luat in
consideratie modul in care ea influenteaza intregul sistem de factori determinanti
poate la fel de bine sa submineze sau sd sporeasca avantajul national. Uneori,
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recurgerea la subventii, protectionism si alte forme de interventie din partea statului
pentru a mentine anumite industrii nu face decadt sa incetineascd cresterea
economica si sa limiteze potentialul de crestere a nivelului de trai a natiunii
respective.

Indiferent cat de favorabile sunt conditiile nationale, ele nu pot asigura
avantajele competitive si succesul nici unei firme. Firmele care se bucura de succes
pe plan international nu sunt spectatori pasivi ai procesului de creare a avantajului
competitiv fiind angrenate intr-un proces de cautare a unor avantaje si de aparare a
acestora in lupta cu rivalii lor. Strategiile folosite de firmele prospere sunt, cel mai
adesea, diferite sub foarte multe aspecte, insa, cu toate acestea, toate firmele care
si-au pdstrat un avantaj competitiv dovedesc anumite moduri fundamentale de
comportament. In sens strategic, inovatia este definita in termeni cei mai
cuprinzatori. Ea include nu numai tehnologiile noi, ci si metode sau modalitdti noi
care uneori par a fi destul de nesemnificative:

- forma noua a unui produs;

- nou proces de productie;

- nouad metoda de marketing;

- nou mod de instruire a personalului;
- nou model de organizare a muncii.

Unele inovatii creeaza avantaj competitiv atunci cand o firma alege o
necesitate de piata cu totul noua sau serveste o nisa-segment de piatda pe care
rivalele ei nu I-au sesizat.

Firmele japoneze, spre exemplu, au obtinut avantaj competitiv in multe
industrii mutand accentul pe produse mai mici, compacte, cu o capacitate mai mica
pe care rivalele lor din strainatate le considerau a fi mai putin importante sau mai
putin profitabile. De asemenea, inovatiile care creeaza avantaj competitiv se
bazeazéAadesea pe metode sau tehnologii noi, de varf.

In acelasi sens un alt exemplu il poate constitui evolutia recenta din China,
in care caz apar o serie de particularitati specifice :

A. Ocupand locul al patrulea ca marime a PIB (dupd SUA, Japonia si
Germania), cu un ritm mediu de crestere economicd de peste 10% (in perioada
1980 - 2006), a treia putere comerciala mondialad (dupa SUA si Germania), a treia si
ca suprafata, China poate deveni in urmatoarele decenii cea mai mare putere
economica a lumii, Tn masura in care dezvoltarea umana va ocupa un loc central in
cadrul politicilor sale.

Ritmul de crestere a productivitatii muncii a depasit 6%, ca medie anuala, in
ultimii 15 ani, comparativ cu ritmul mediu de crestere de 3-4%, in tarile dezvoltate,
si de 1-2%, in tarile in curs de dezvoltare. Anul trecut, China a inregistrat cel mai
ridicat ritm de crestere a productivitatii muncii pe plan mondial: 9,5%, fiind urmata
de India (6,9%), UE (4,1%) si SUA (numai 1,4%).

Conform datelor furnizate de Biroul National de Statistica, PIB-ul Chinei a
ajuns, in 2006, la 2700 miliarde dolari (20 940,7 miliarde yuani), in crestere cu
10,7% comparativ cu 2005 (o crestere cu 0,3 puncte procentuale in comparatie cu
cresterea din 2005).

Pentru 2007, UNESCAP (Comisia Economica si Sociala pentru Asia-Pacific a
ONU) previzioneaza o crestere economica in zona Asia-Pacific cu 6,9 %, ritmul de
crestere al Chinei fiind prognozat la 9,9%, iar cel al Indiei la 8,1%.

Cheia succesului, investitiile. Cresterea economica a Chinei a fost
sustinuta de investitiile straine directe si comertul exterior, pe fondul stabilitatii
macroeconomice, al mediului de afaceri atractiv (in special prin cadrul legal, costul
redus al fortei de munca, dezvoltarea continua a infrastructurii). Conform datelor din
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Raportul UNCTAD/2006 asupra investitiilor straine directe (ISD), China se afla in
categoria tarilor cu potential ridicat si performante finalte, in 2003 deja fiind
receptorul cu cele mai mari fluxuri de ISD de intrare pe plan mondial, pentru ca, in
2005, sa ocupe locul trei mondial, dupa Marea Britanie si SUA. Fluxurile de ISD
nefinanciare au fost de 60 miliarde dolari in 2005, fluxurile totale fiind de 72,4
miliarde dolari. Fluxurile de ISD de intrare au ajuns la nivelul de 63 miliarde dolari
in 2006, in crestere cu 5% comparativ cu 2005.

Investitiile in capital fix au ajuns la 10 987 miliarde yuani (1 416 miliarde
dolari) - adica 52,5% din PIB, reprezentdnd o crestere cu 24%, comparativ cu
2005. Din total, investitiile Tn mediul urban au fost de cca. 85%, in crestere cu
24,5% fata de 2005. Ritmul de crestere in mediul rural a fost de 21,3%. Zonele din
centru au inregistrat o crestere cu 33,1% fata de 2005, in vreme ce in est s-a
inregistrat o crestere cu 20,6%, iar in vest, cu 25,9%.

Conform datelor din ultimul Raport UNESCAP, rezervele valutare ale Chinei
(fara rezervele de aur) au atins nivelul de 897 miliarde dolari, in aprilie 2006,
comparativ cu 821 miliarde dolari, in 2005, depasind pentru prima data rezervele
valutare ale Japoniei (844 miliarde dolari, in aprilie 2006, 834 miliarde dolari,
guvernul chinez evidentiaza ca rezervele valutare au atins nivelul de 1066,3 miliarde
dolari, in ianuarie 2007, in crestere cu 247,3 miliarde dolari comparativ cu ianuarie
2006.

B. Din sondajul realizat de UNCTAD, in octombrie 2005, reiese ca 87% din
companiile multinationale considera China ca fiind cea mai atractiva destinatie
pentru afaceri, desi probleme exista in continuare sau apar altele noi.

In 2006, volumul comertului exterior a ajuns la 1 760 miliarde dolari,
ocupand locul al treilea pe plan mondial, dupa Germania si SUA.

Valoarea exporturilor a fost de 969,1 miliarde dolari, in crestere cu 27,2%,
iar valoarea importurilor, de 791,6 miliarde dolari, in crestere cu 20%, surplusul
comercial ajungand la 177,5 miliarde dolari, in crestere cu 75,5 miliarde comparativ
cu 2005. Autoritatile chineze previzioneaza ca, in urmatorii doi ani, China va ocupa
locul al doilea, dupa SUA, in comertul international, estimarea fiind, dupa parerea
noastra, realista.

Pe viitor, trebuie vizate: dezvoltarea de echipamente de furnizare de energie
nepoluanta, Tmbunatatirea echipamentelor miniere, metalurgice, navale, de
transport feroviar, de protectie a mediului si utilizare eficienta a resurselor,
imbunatatirea standardelor pentru echipamente de inaltd precizie, a sistemelor de
control numeric.

In cadrul proiectelor de inalta tehnologie, circuitele integrate si software,
retelele de ultima generatie, computerizarea avansata, biomedicina, aviatia civila,
aplicatiile prin satelit sunt prioritare.

1. Avantajul competitiv poate fi mentinut numai prin imbunatatiri
continue. Exista putine avantaje competitive care nu pot fi anihilate prin imitatie.
Firmele coreene, spre exemplu, au reusit s egaleze firmele japoneze in privinta
capacitatii de a produce in serie si in cantitati foarte mari televizoare in culori si
videocasetofoane.

2. Avantajul competitiv decurge in esenta din imbunatatiri, inovatii
si schimbari. Anumite firme obtin un avantaj competitiv in raport cu rivalii lor pe
plan international deoarece ele pun la punct un mod nou de a concura in modurile
existente. Sony a fost prima firma ce a tranzistorizat aparatele de radio. Boeing a
fost cea care a introdus conceptul unei familii de avioane pentru pasageri construite
pe baza unor proiecte similare si a fost prima companie constructoare de avioane
care a recurs la concurenta agresiva pe plan mondial. Istoria oricarei firme care
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ocupa astazi o pozitie de suprematie pe piata mondiala relevda asemenea
rationamente si realizari.

3. Avantajul competitiv implica intregul sistem de valori. Sistemul de
valori reflectd intreaga gama de activitati si decizii legate de crearea si utilizarea
unui produs, cum ar fi:

- interactiunea stransa si continua cu furnizorii, distribuitorii si clientii;

- discernerea unor moduri noi de organizare si administrare a intregului

sistem de valori.

Un exemplu bun in acest sens este firma italiand Benetton si-a croit si
combinat activitatile astfel incat sa-si minimalizeze inventarul, sa asigure rapiditatea
livrarilor si sa permita reactii prompte la reorientarile modei vestimentare.

Uneori, pozitile de avantaj competitiv bine fortificate pot fi mentinute
decenii de-a randul dupd renuntarea la imbunatatiri, explicatia fiind crearea
anticipata a unor avantaje precum relatiile strdnse cu clientii sau loialitatea canalelor
de distributie. Totusi, In cele din urma, firmele mai dinamice gasesc, de obicei,
modalitati de a ocoli aceste avantaje prin adoptarea unor cdi mai bune sau mai
ieftine. Spre exemplu, in decurs de numai un deceniu, o seama de firme englezesti
si americane producatoare de masini unelte au pierdut pozitii pe care le ocupasera
aproape un secol, in timp ce rivalii lor din alte tari au obtinut un avantaj prin
aplicarea noii tehnologii a calculului electronic.

Ca o opinie personald, consideram ca, odata obtinut, avantajul competitiv,
poate fi pastrat numai printr-o cautare sistematica a unor modalitati mai bune, si
prin modificari continue ale comportamentului firmei in cadrul unei strategii de
ansamblu. Totusi, imperativul schimbarilor continue pe calea inovatiei contravine, in
cazul majoritatii intreprinderilor, normelor de organizare. in general, firmele preferd
sa evite schimbarile, dar ele totusi recurg in mod spontan la schimbari datorita
mediului. O firma viabild trebuie sa se expuna la presiunile si stimulentele externe
care determind necesitatea de actiune, ea trebuie sa identifice si sa creeze impulsuri
in directia inovatiei.

Crearea unor avantaje competitive mai lesne de pastrat poate sa faca
necesar ca o firma sa-si demoleze avantajele mai greu de mentinut, chiar daca ele
continua sa constituie avantaje.

Mai concret, eliminand pe calea automatizarii avantajul unei forte de munca
ieftine si concurdnd n domeniul produselor diferentiate intr-o epoca in care se
bucurau inca de succes in cel al produselor standardizate, cu preturi relativ mici,
firmele japoneze au reusit sa-si mentina o pozitie avantajoasa in multe industrii.

Mentinerea avantajului competitiv cere ca o firma sa practice o forma a ceea
ce economistul Joseph Schumpeter numea ,distrugere creatoare”. Ea trebuie sa-si
distrugd vechile avantaje prin crearea de noi avantaje, inainte ca alta firma cu care
ea se afla in raport de rivalitate o va face cu fermitate.

4. Pastrarea avantajului competitiv necesita strategii la nivel
mondial. O firm3a nu fsi poate pastra o pozitie avantajoasa in concurenta
internationala fara a-si exploata si extinde avantajele interne pe calea unor strategii
la nivel mondial.

O strategie cu orizont mondial implica o serie de elemente importante:

1. penetrarea pietelor externe. Totusi, vanzarile in straindtate nu sunt
privite drept surse de castig suplimentar, ci drept element al
strategiei de ansamblu a firmei, crednd o marca internationald si
stabilind canale internationale de marketing pe care le guverneaza;
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2. implicarea activitatilor productive in alte tari, menite sa exploateze
avantajele locale, s& compenseze existenta anumitor dezavantaje
sau sa faciliteze accesul la pietele straine;

3. coordonarea si integrarea activitatilor pe plan mondial, in scopul
servirii obiectivului productiei de masa, in scopul de a beneficia din
plin de reputatia durabila a marcii produselor.

Avantajele generate la nivel mondial se adauga avantajelor cu baza interna,
nationald si le fac sa fie mai lesne de mentinut. Amploarea volumului de vanzari ale
unei firme la nivel mondial, de exemplu, poate permite cheltuieli mai mari in sfera
cercetarilor si inovatiilor, fapt care permite firmei sa profite de existenta unor
conditii interne favorabile, precum un grad finalt de rafinament al clientilor si
furnizorilor (figura nr. 2.2).

O firma trebuie sa se indrepte spre o strategie mondiala imediat ce resursele
ei si pozitia competitiva pe care o ocupa intr-o industrie cu orizont mondial 1i permit
acest lucru. Un cost intern ridicat al capitalului, costurile interne ridicate legate de
factorii de productie, in general, nu constituie o scuza in concurenta internationala.
Prin adoptarea unor strategii mondiale adecvate, aceste tipuri de dezavantaje pot fi
contractate. Cu toate acestea, participarea la concurenta pe plan mondial nu
bazei ei nationale. Aici iardsi mentionam experienta Chinei.

Uniunea Europeana se mentine ca principal partener comercial (acoperind
15,5% din volumul total al schimburilor comerciale ale Chinei in 2006), ajungand la
272,3 miliarde dolari (in crestere cu 25,3% fata de 2005). Pe de altd parte,
exporturile catre UE au atins 181,98 miliarde dolari in 2006 (o crestere cu 26,6%
comparativ cu 2005), in vreme ce importurile au avut un ritm de crestere mai lent
(22,7%), ajungand la 90,32 miliarde dolari. UE reprezinta cea mai insemnata sursa
de import de tehnologie pentru China, cu 2 597 tipuri de produse tehnologice
importate anul trecut (reprezentédnd 8,66 miliarde dolari si 39,3% din totalul de
produse tehnologice). Conform datelor furnizate de Uniune, importurile de pe piata
chinezd au fost, in 2006, de 135,6 miliarde euro, depasind cu 4,6 miliarde
importurile din SUA. Astfel, China devine principala piata de import pentru
ansamblul tarilor membre ale comunitatii europene. In plus, Beijingul a aprobat 2
738 de proiecte de investitii ale UE in 2006 (cifrate la 10,58 miliarde dolari), in
vreme ce stocul de ISD din UE, generat de cele 25 418 proiecte, a reprezentat
97,95 miliarde dolari. Conform ultimului sondaj efectuat de Camera de Comert a UE,
92% din investitorii europeni sunt optimisti in privinta dezvoltarii afacerilor lor in
China, cu sase puncte procentuale mai mult decat in 2005.

BUPT



2.2 - Premisele ce determina riscul sectorial si la nivelul firmei 59

Implicarea
intregului sistem
de valori

Moduri de
comportamen
t

Schimbari si
inovatii prin
urmatoarele
modalitati

Imbunatatiri
continue

cdutarea si atragerea clientilor cu cele mai

dificile cerinte;

- stabilirea unor norme ce depdsesc cerintele
celor mai stricte regulamente;

- tratarea concurentilor puternici drept sursa
de motivatie;

- folosirea furnizorilor interni care activeaza
pe piata internationald;

- aprecierea angajatilor ca un capital al firmei.

Aplicarea
strategiilor cu
orizont mondial

Figura 2.2. Moduri de comportament al firmei pentru pastrarea avantajelor
competitive

2.2. Premisele ce determina riscul sectorial si la nivelul
firmei

Referitor la premisele ce determina riscul sectorial al afacerii, in viziunea
economistului M. Porter, pdrere care este sustinutd si de autor, primul factor
important care determina rentabilitatea unei firme este reprezentat de catre sectorul
in care isi desfasoara activitatea. La nivel sectorial dimensiunea riscului este
asociatd cu concurenta din sector si influentatd de patru forte, respectiv: pericolul
reprezentat de potentialii noi concurenti, amenintarea produselor de
substitutie, puterea de negociere a clientilor, a furnizorilor, prezentati in
figura nr. 2.3.
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Puterea de
negociere a
clientilor

Potentiali noi
concurent;i

CONCURENTA DIN
SECTOR

Putere de
negociere a
furnizorului

Produsele de
substitutie

Figura 2.3. Factorii mediului concurential din sector al firmei

Pentru a intregi dimensiunea riscului la nivel sectorial, analizam fortele

externe de presiune asupra firmei, expuse in figurile nr. 2.4, 2.5, 2.6, 2.7, 2.8.

Barierile la intrare in sector

Economiile de scard Marimea capitalului necesar
Diferentiera produselor Accesul la reteau de distributie a
produsului

Costuri de trensfer

Restrictii de ordin guvernamental

independente de scara productiei

Dezavantajul unor costuri

Figura 2.4. Barierele la intrare in sector

Economiile de scara - in unele sectoare pentru a atinge un nivel minim de

rentabilitate este suficient ca o firma sa dispund de o capacitate minima de
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productie, astfel incat cheltuielile sa nu depaseasca considerabil pe cele ale
concurentilor.

Pot fi cazuri cand firmele pot repartiza activele de natura necorporald, ca de
exemplu know-how-ul sau marcile. Costul de cerere a acestui tip de active apare o
singura data, in timp ce activul respectiv fiind vandut, poate fi exploatat si in cadrul
altor firme.

Diferentierea produselor - se exprima prin faptul ca firmele care
activeaza n cadrul sectorului au o imagine de marca bine definitd si o clienteld
fideld, ca rezultat al activitatii de publicitate-promovare, a sistemului de servicii
furnizate clientului sau ca urmare ca au fost primii pe piata.

Domenii foarte sensibile in ceea ce priveste diferentierea sunt de exemplu:
produsele ramurii constructoare de masini—auto, parfumerie, banci de investitii. In
alte sectoare, cum ar fi cel al braseriilor, diferentierea se cumuleaza cu economiile
de scara in fazele de producere, comercializare, distributie, contribuind impreuna la
cererea unor obstacole la intrare.

Costuri de transfer — aceste sunt de transfer, adica costurile imediate pe
care cum paratorul le va suporta in momentul schimbarii furnizorului, creeaza un
obstacol la intrare. Costurile de transfer, creand un obstacol la intrare, pot include:

e cheltuieli de recalificare a fortei de munca;

e de achizitionare a unor echipamente auxiliare;

e necesitatile de echipament tehnic.

Daca marimea acestor costuri este mari, noii concurenti sunt obligati sa
ofere un avantaj considerabil pentru compensarea aparitiei costurilor de transfer.

Marimea capitalului necesar - capitalurile necesare pentru penetrarea
unui sector se pot dovedi insuficiente, in situatia alocarii unor cheltuieli de
publicitate riscante sau greu de recuperat ori a angajarii unor fonduri in domeniul
cercetarii-dezvoltarii. Sunt cazuri cand pe l1anga fondurile necesare pentru instalatiile
de productie sunt necesare si finantari ale creditelor acordate clientilor, finantari ale
stocurilor, etc.

Accesul la reteaua de distributie a produsului -un nou concurent
trebuie sa-si asigure distributia produsului sau poate reprezenta un obstacol la
intrare, spre exemplu pentru cedarea unui spatiu de expunere a produsului sau.
Concurentii existenti deja in respectivul sector pot avea relatii de traditii cu circuitele
de distributie sau chiar contracte de exclusivitate, pe care noua firma tinde sa le
prezinte.

Restrictii de ordin guvernamental - statul poate limita sau chiar interzice
accesul in unele sectoare pentru asi ocroti piata internd, transporturile rutiere, caile
ferate.

Dezavantajul unor costuri independente de scara productiei - sunt
situatii in care firmele concurente beneficiaza de avantaje de cost pe care o nouad
firma nu le poate obtine indiferent de talia sa ori de economiile de scara pe care le
va obtine. Avantajele majore in acest sens pot fi generate de factori, ca:

e posedarea unei tehnologii sau a unui produs prin brevete sau marci
inregistrate care asigura detinerea tehnologiei sau a caracteristicilor
de conceptie a produsului;
conditii preferentiale la materiile prime;
pozitionari geografice favorabile;
subventii publice;
curba de experientd, relatia care este importanta in sectoarele cu
caracter extensiv privind forta de munca.
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Bariere la iegire din sector

Bariere de natura economica Bariere de natura politica sau sociala

Bariere strategice Bariere de ordin psihologic

Figura 2.5. Bariere la iesire din sector

La fel ca si la intrare si la iesire dintr-un sector de activitate implicd nu
rareori depasirea unor obstacole, cum ar fi (figura nr. 2.5):

Bariere de natura economica - gradul de specializare al activelor, costuri
fixe de iesire;

Bariere strategice — complementaritatea intre sectorul respectiv cu cel al
altor firme;

Bariere de natura politica sau sociala - interventii guvernamentale;

Bariere de ordin psihologic — comportamentul unor conducatori de firme
care nu vor sa recunoasca esecul inregistrat de firma in sectorul respectiv.

Chiar daca obstacolele de iesire si cele la intrare sunt concepte diferite,
nivelul lor de ansamblu este un aspect important al analiza sectorului, fiind de multe
ori corelate. Sunt de exemplu cazuri in care obtinerea unor economii de sacra
importanta utilizarea unor active cu un grad inalt de specializare.

Productie pentru clienti

Sectorul - client

Dominanta furnizorilor

Produse de substitutie

Figura 2.6. Furnizori
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Importanta furnizorilor este generica, aici incluzand atat furnizorii de materii
prime si materiale, de utilitati, cat si furnizorii de capital, si pe cei de forta de munca
(figura nr. 2.6).

Un grup de furnizori este puternic daca:

e produsul livrat de catre furnizori este un mijloc important de
productie pentru client;

e sectorul-client nu este important pentru grupul de furnizori;

e grupul de furnizori este dominant de cateva firme avand un grad
de concentrare mai mare decat sectorul caruia vinde. Furnizorii ce
au clienti dispersati au posibilitatea de a exercita o influenta
considerabild asupra pretului, calitatii si a conditiilor de livrare;

e furnizorii lupta impotriva unor produse de substitutie pentru
sectorul-client.

Clienti

Produsul cumparat de catre clienti
nu influenteaza asupra calitatii sau Costurile de transfer sunt reduse
serviciilor realizate de clienti

Produsele cumparate detin o
pondere mare in cadrul costurilor
respectivului client

Clientii reprezinta un pericol
considerabil de integrare in amonte

Grupul este concentrat sau
cumpara o parte semnificativa in
raport cu cifra de afaceri a
vanzatorului

Grupul de clienti inregistreaza
profituri minime

Figura 2.7. Clienti

Clientii se manifesta ca o forta de presiune pentru sectorul supus analizei in
mod similar cu furnizorii, adica in situatia in care au un grad mare de concentrare,
prin cererea de produse de varf (figura nr. 2.7).

Un aspect semnificativ al puterii de negociere detinute atat de catre furnizori
cat si de clienti (analiza ,aval-amonte”) se poate obtine prin utilizarea metodei
Paretto care determina ponderea obtinutd in cadrul input-urilor de catre fiecare
furnizor in parte, respectiv in totalul cifrei de afaceri de fiecare client, Atunci, cu cat
ponderea este mai importanta, cu atdt dimensiunea riscului care planeaza asupra
campului furnizor-client in cauza se translatd si asupra firmei cu care se afla in
relatii de afaceri.

Produsele de substitutie
Pornind de la premisa ca toate firmele unui sector, in sens larg, se afla in
concurenta cu sectoarele care produc produse de substitutie, putem afirma ca ele
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limiteaza profiturile sectorului si in perioade normale de evolutie, si chiar in perioada
de expansiune. Identificarea produselor de substitutie consta in a cauta toate
produsele care indeplinesc aceleasi functii ca si produsul realizat de sector.

Se cer urmarite mai riguros cele a cdror evolutie merge in sensul ameliorarii
raportului calitate-pret comparativ cu produsele fabricate de catre sector precum si
cele obtinute in sectoare in care marjele de profit sunt ridicate.

Observam ca toate cele cinci forte prezentate in figurile de mai sus
actioneaza in stransa corelatie unele cu celelalte. Sunt frecvente cazurile in care un
furnizor care detine o materie prima rara sau greu accesibila a valorificat acest
avantaj devenind concurent direct in sectorul respectiv de activitate.

Concluzia care se contureaza este ca intensitatea celor cinci forte diferite de
la un sector la altul si, mai mult decat atat, se modifica pe masura ce un sector
evolueaza, in sectoarele in care cele cinci forte sun favorabile, ca de exemplu
produse alimentare, concurentii pot obtine niveluri mari de rentabilitate, in alte
sectoare in care presiunea exercitda de una sau mai multe din aceste forte este
mare, ca de exemplu, in siderurgie, cauciuc, etc., numai cateva firme ajung sa
obtina rentabilitate suficienta. Ca o opinie personala mentionam faptul rentabilitatea
uni sector depinde mult de structura sectorului respectiv si mai putin de aparitia
produsului sau de tehnologia utilizata cat de structura sectorului respectiv. Multe
sectoare cum ar fi de exemplu comertul cereale si animale, sunt foarte rentabile, in
timp ce altele ca de exemplu televiziunea prin cablu, computere personale nu sunt
cu adevarat rentabile decat pentru un numar redus de firme.

Cele cinci forte determind rentabilitatea din cadrul sectorului pentru ca ele
influenteaza:

e nivelul investitiilor,

e pretul,

e costul,
pentru firmele din cadrul sectorului, astfel influenteaza elementele de rentabilitatea
investitiilor.

Este evident ca intensitatea fiecarei din cele cinci forte este in functie de
structura sectorului. Aceasta este relativ stabild, dar se poate modifica pe masura ce
sectorul se extinde. O schimbare structurald influenteaza intensitatea celor cinci
forte si poate avea prin urmare o influenta asupra nivelului de rentabilitate a
sectorului Tn ansamblul sau.

Cu siguranta putem remarca ca capacitatea firmelor de a influenta structura
sectorului are efecte cu atdt mai mari cu cat pozitia firmei este mai importanta.
Adeseori este de preferat ca un leader din sector sa caute sa protejeze structura
sectorului mai curand decat sa incerce gasirea unui avantaj concurential mai mare.

O recentda cercetare realizata de experti are ca concluzie ca puterea de
negociere a clientilor determina masura in care acestea conserva in folos propriu o
parte din valoarea creatd, cerand firmelor din sector un nivel minim de rentabilitate.
In sectoare cum ar fi: automobile, industria grea, firmele creaza o valoare imensa
pentru clienti, dar ele nu beneficiaza decat de o parte foarte mica din aceastd
valoare sub forma de profit. In alte sectoare: echipamente medicale si echipamente
petroliere, firmele creeaza de asemenea o valoare ridicata pentru clienti, dar in
acelasi timp, isi preleva o parte insemnata din aceasta valoare.

Ideea clasica este potrivit careia profitul depinde de echilibru dintre cerere si
oferta. Insa structura sectorului determina rapiditatea cu care oferta creste sau se
diminueaza. Consecintele unui dezechilibru intre cerere si ofertd variaza in functie
de structura sectorului. In multe dintre sectoare, capacitatile de productie
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excedentare determina un razboi al preturilor si reducerea rentabilitatii, ceea ce
implica majorarea riscului operational al firmei.

Concurenta din sector

In cadrul sectorului rivalitatea intre firme are ca principale forme concrete
de manifestare: razboiul preturilor, companiile de publicitate, serviciile post-vanzare
oferite clientilor si sistemul de garantii.

Rivalitatea ea nastere in realitate ca urmare a faptului cd unul sau mai multi
concurenti doresc sa-ti consolideze pozitia pe piata. Concurenta pe mai multe
planuri, in special cea in domeniul preturilor, sunt foarte dinamice si au ca efect
adesea degradarea rentabilitatii in intreg sectorul de activitate.

O rivalitate dura este efectul actiunii mai multor factori care sunt prezentati
in figura nr. 2.8.

[ Concurenta din sector }

Concurenti numerosi si \ \ Cresteri de capacitati de
relativi egali ca putere ‘ ‘ productie pe paliere importante

O crestere lenta a Absenta diferentierii sau
sectorului costurilor de transfer

Costuri fixe sau de

stocaj ridicat

Figura 2.8. Concurenta din sector

Cresteri de capacitati de productie pe paliere importante - in cazul in
care economia de scara impune cresteri substantiale ale capacitatii de productie,
acest fenomen poate genera dezechilibru intre nivelul cererii si respectiv cel al
ofertei in cadrul sectorului.

Costuri fixe sau de stocaj ridicat - costurile fixe ridicate determind
firmele sa utilizeze la maximum capacitatile de productie, ceea ce implica reduceri
de pret. O situatie asemdnatoare se intdlneste in cazul unor produse dificil de
stocat.

Absenta diferentierii sau costurilor de transfer — daca produs este de
prima necesitate alegerea se bazeaza cu prioritate pe nivelul pretului sau pe
calitatea acestuia. Rezulta ca sunt create conditii pentru ca rivalitatea sa ia forma
razboiului preturilor sau a calitatii serviciilor oferit.

O crestere lenta a sectorului — concurenta pe piata este mult mai acerba
de cat in situatia in care firmele isi imbunatatesc rezultatele evoluand in ritmul de
crestere a sectorului si in care sunt adesea obligate sa-si epuizeze resursele
financiare pentru a face fata cresterii cererii pe piata.
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Concurenti numerosi si relativi egali ca putere — in numeroase sectoare
concurentii straini, fie prin intermediul exporturilor in sectorul analizat, fie prin
investitii straine directe, joaca un rol important in concurenta manifestata.

Concluzia care se contureazd este ca nivelul concurentei influenteaza
direct dimensiunea riscului operational, generand cel mai adesea limitari
atat la nivelul pretului de vanzare al produselor comercializate, cat si al
cantitatilor vandute.

Minimizarea riscului la nivel sectorial reprezintd un proces caracterizat
printr-un grad de complexitate ridicat. Insd, se poate recurge la identificarea
modificarilor de natura legislativa care afecteaza atat in mod direct, cat si indirect
desfasurarea activitatii firmei, precum si la monitorizarea evolutiei sectorului de
activitate al firmei care sa cuprinda rapoarte distincte pe analiza pe fiecare
concurent, furnizor si respectiv client al firmei.

Premisele ce determina riscul la nivelul activitatii firmei precum si
performantele acesteia sunt in functie directa sau indirecta cu caracteristicile
mediului extern in care acesta isi desfasoara activitatea, dar si de dimensiunea si
calitatea potentialului intern, respectiv eficienta alocarii a acestuia.

Premisele externe pot fi grupate in cinci segmente, fiecare avand influente
directe si indirecte asupra rezultatelor activitatii agentului economic, asa cum
reflecta figura nr. 2.9.

< Sindicate) (Potential demoqrafic) ( Clienti ) ( Furnizori )

[ Societatea ] [ Piata ]

v

G | Premisele c
uvernu E riscului la nivelul oncurenta

activitatii firmei
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Concurenta
frontala directa
sau indirecta
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Coruptie ﬁ
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[ Tehnologia
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Leqgislatie

Concurenta de

Integrarea mediului Progresul substitvul;ie
in strategia tehnic degchi;a sau
institutionala inchisa

R

Figura 2.9. Factorii externi ce determina aparitia riscului Ia nivelul
activitatii firmei

I

Performantele firmei, forta si capacitatea acestuia de a raspunde la cerintele
si restrictiile pietei sunt dependente de gradul de asigurare cu resurse umane,
materiale si financiare, precum si de eficienta utilizarii acestora. Prin urmare putem
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distinge ca factori interni intreprinderii care pot determina aparitia si dezvoltarea
unui risc, figura nr. 2.10.

Potentialul uman

Factori interni

de risc Potentialul tehnico-

material

Potentialul financiar

Figura 2.10. Factorii interni ce determina aparitia riscului

2.3. Decizii in conditii de risc si incertitudine

Momentul esential al managementului este decizia de calitate de care
depinde eficacitatea activitatilor din toate sectoarele economiei.

De aici deriva si necesitatea unor permanente demersuri orientate in directia
amplificarii acesteia.

La randul sau, o calitate superioara a deciziilor este asigurata de
fundamentarea lor superioara, complexa, prin asigurarea si prelucrarea de informatii
relevante.

Utilizarea metodelor si tehnicilor decizionale determina o sporire a gradului
de rigurozitate si implicit, de eficacitate a deciziilor adoptate, diferentiate insa, in
functie de tipul situatiilor decizionale implicate.

Situatia decizionala de certitudine, se caracterizeaza prin probabilitatea
maxima de realizare a obiectivului sau obiectivelor urmarite, utilizand modalitatile
decizionale preconizate. Elementele implicate in procesul decizional sunt de tipul
variabilelor controlabile, caracteristicile lor sunt cunoscute, iar evolutia lor poate fi
anticipata cu precizie.

Situatia de certitudine este situatia in care managerul este bine informat
despre o problema, despre solutiile ei alternative si rezultatele acestor solutii, si in
acest caz, managerul poate controla si anticipa, evenimentele si poate avea
certitudinea rezultatelor posibile. Decizia este relativ usoard, in sensul ca, cea mai
buna varianta este cea care genereaza rezultatul cel mai profitabil.

Obiectivele in situatia decizionala de risc, sunt realizabile, dar
probabilitatea de finalizare este redusd, coroborata cu o mare nesiguranta in ceea ce
priveste modalitatile cele mai adecvate de urmat.

O mare parte dintre variabile sunt necontrolabile, iar evolutia lor, ca si a
unei parti din variabilele controlabile, este foarte dificil de anticipat, datorita
insuficientei informatiilor detinute.

Conditiile de risc sunt acelea in care managerul poate defini natura
problemei, probabilitatea actiunii factorilor relevanti, solutiile alternative si
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probabilitatea cu care, fiecare poate conduce la rezultatul scontat, datele sunt
prezentate in figura 2.11.

Situatiile decizionale de incertitudine se caracterizeaza prin faptul ca,
numarul de variabile este ridicat, unele fiind necontrolabile, iar cele controlabile
nefiind integral cunoscute, astfel ca anticiparea evolutiei lor este aproximativa.

Posibilitatea de realizare a obiectivelor urmarite este foarte mare, insa
asupra metodei in care trebuie actionat sunt inca multe rezerve.

Conditiile de incertitudine sunt acelea in care managerul are putine (sau nu
are deloc) informatii referitoare la rezultatul actiunii factorilor relevanti si, in plus,
nici nu dispune de perspicacitatea si /sau intuitia stabilirii unor probabilitati
subiective sau, chiar pentru identificarea factorilor relevant,i.

PROBABILITAT DECIZIA

CASTIGU
L
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Probabilijat
e obiectiya
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indisponibile pertinente Informatii
disponibile

Figura 2.11. Conditiile deciziei

Natura informatiilor, cantitatea lor si increderea in aceste informatii
influenteaza tipul de probabilitate utilizat. Astfel, daca, pe baza faptelor existente, a
datelor referitoare la experientele trecute similare, se poate determina
probabilitatea actiunii fiecarui factor rezultat si a rezultatului aferent fiecarui
eveniment, atunci, managerul respectiv utilizeaza probabilitatea obiectiva.
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2.3 - Decizii in conditii de risc si incertitudine 69

Daca, in adoptarea deciziei, managerul este constrans sa se bazeze mai mult
pe ratiunea, experienta proprie, opiniile subordonatilor si cerintele proprii, el va
atasa diferitilor factori si diferitelor rezultate, probabilitati subiective.

Avand in vedere aceste elemente, specialistii au conceput mai multe metode si
tehnici cu suport matematic, adoptate la specificul celor trei tipuri de situatii decizionale.

2.3.1. Corelatia ,rentabilitate-risc” in activitatea firmei

Teoria financiara trateaza echilibrul la nivel microeconomic pe baza relatiei
bivalente ,rentabilitate-risc”. Din acest unghi vom prezenta structurarea fluxurilor.

Structurarea fluxurilor

Structurarea modelelor financiare de tip ,rentabilitate-risc” se bazeazad pe
abordarea bilantului financiar, adica un portofoliu de active care sunt finantate de
cdtre o ,comuniune de investitori” devine un ,pool”* de resurse.

Potrivit conceptiei clasice a microeconomiei financiare, firma administreaza
un ansamblu de active riscante din punct de vedere financiar, finantate de catre
un ansamblu de resurse, prezentate in figura nr. 2.12.

FONDURI

[ Portofoliu de active ] { Pool de resurse ]

[ BILANTUL ,POOL"” DE ]

Active Active Fonduri Datorii
industriale si financiare nronrii
imobilizari imobiliz&ri fonduri proprii de datorii
corporale financiare ariagine internad financiare
necesar de fond tiduri de plasament fonduri proprii de credite bancare
de rulment si disponibilitati oriaine externa curente

Figura 2.12. Active riscante administrate de firma

In aceastd viziune firma dispune de o capacitate de indatorare care depinde
de riscul portofoliului de active si de marimea fondurilor proprii de care beneficiaza.

Prezentarea bilantului in aceasta forma permite aprecierea optiunilor
strategice fundamentale ale firmei: alegerea structurii portofoliului de active si a
structurii de finantare a acestuia. Prima optiune este legata de tipul de crestere
urmarit: crestere industriala si/sau economica. A doua optiune priveste
determinarea capacitatii optime de indatorare.

Alegerea structurii portofoliului de active decurge dintr-un nivel de
rentabilitate sperat caruia ii este asociat un anume nivel de risc, de incertitudine.
Rentabilitatea asteptata a activelor trebuie sa fie in masura sa induca
rentabilitatea prognozata de catre actionari, dupa remunerarea creditorilor.

34 POOL : a pune bani laolaltd (din eng.)
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Structura tablourilor de fluxuri de trezorerie

Mentionam ca fluxurile legate de operatiile de finantare sunt considerate ca
reliefand politica financiara a firmei sub un triplu aspect:

1. politica fondurilor proprii

2. politica de indatorare la termen

3. politica de indatorare pe termen scurt

Elaborarea unui astfel de tablou de fluxuri pe ani necesita racordarea fiecarui flux
de fonduri sau de trezorerie la ciclul pe care il implica: investitii, exploatare sau finantare.

Vom prezenta n cele ce urmeaza tabloul de trezorerie ,pool de fonduri” elaborat
de catre G. Charreaux, precum urmeaza in figura nr. 2.13. Logica financiara a modelelor
construite pe relatia rentabilitate-risc se bazeaza pe faptul ca deciziile de investitii si de
finantare a firmei sunt determinate in functie de obiectivul maximizarii bogatiei actionarilor
masurata prin valoarea bursiera a titlurilor respective.

Axata in principal pe actionar, teoria echilibrului financiar este considerata ca
fiind atinsa potrivit acestei viziuni atunci cdnd randamentul portofoliului de active
este superior costului capitalului. Acest ultim termen reflecta diversitatea surselor de
finantare utilizate de catre firma, ca si specificitatea fiecarei surse in parte. Costul
capitalului este format din costul fondurilor proprii si din costul datoriilor financiare.
In teorie aceste marimi trebuie evaluate pornind de la valorile de piata ale
capitalurilor proprii si ale datoriilor si nu de la valorile contabile.

ELEMENTE I

! |

Fluxul de trezorerie a
portofoliului de active

Fluxul de trezorerie al
pool-ului de resurse

v v 7 i

Active Active R D .
imobilizate financiare 1 A esurse ) ato_rll
proprii financiare
Fluxuri de iesiri Fluxuri de intrari . .
s Fluxuri de Fluxuri de
« Investitii in ¢ Excedentul de rest ntran
imobilizri trezorarie al |« Dividende o Majordri de
exploatarii, platite, capital,
. \_/irlz_f’” de o Rambursari o Subventii de
de capital investitii
Fluxuri de iesiri Fluxuri de intrari
Fluxuri de Fluxuri de
e Achizitii de _ iesiri N .
participatii ¢ Venituri — e Imprumuturi
« Plasamente financiare nete, e Rambursari contractate pe
financiare e Vanzari de titluri 1 , termen mediu
financiare e Cheltuieli si lung.
financiare e Majorari de
credite pe
termen scurt

Figura 2.13. Tabloul de trezorerie ,, pool de fonduri”
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2.3 - Decizii in conditii de risc si incertitudine 71

In teoria costului capitalului, alegerea structurii financiare apare ca o decizie
fundamentala de asigurare a echilibrului financiar al firmei si implicit de minimizare
a riscului de insolvabilitate, dupa cum vom demonstra in cadrul capitolului al treilea
al lucrarii.

2.3.2. Decizii in conditii de risc

In majoritatea cazurilor, abordarea deciziilor in conditii de risc se face cu
ajutorul sperantei matematice, de unde rezulta ca implicit se accepta cunoasterea
probabilitatii de aparitie a starii naturii. Variantele acceptate sunt acelea care au
speranta matematica maxima.

In aceste situatii de decizie, alegerea variantei optime se poate face dupa
mai multe reguli sau criterii. Cele mai cunoscute criterii de decizie in conditii de risc
care se pot aplica de un decident sunt:

Criteriul lui Pascal
Evaluarea fiecarei strategii, conform criteriului lui Pascal, se efectueaza prin

speranta matematicd, prin urmatoarea relatie:
n
E(a) = Z p;%i; i=1m
Jj=1
unde: E (a;) - speranta matematica a strategiei a;;

p - probabilitatea de aparitie a unui profit n.

Actiunile se clasifica in ordine crescatoare dupa speranta matematica a lor:
ap>a, dacd E (a,)>(aq )

Solutia optima corespunde celei mai mari sperante matematice:

[ma)ﬂ E (a)

aec A
Criteriul lui Markowitz

Conform criteriului lui Markowitz, fiecare actiune este caracterizatda prin
perechea speranta matematica - abaterea medie patratica: (E (a;), O (a;)):

E(a)= Zp_jﬂ-i,_/
7=l

o(a)= \/ijlpj (771',]‘ - E(ai))2
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Actiunile se clasificd dupa cuplul (speranta medie patraticd), conform
regulilor:

Regulal: a, > a, dacd
E(a,)2E(a,) sio(a,)<0o(a,)
sau
E(a}) > E(a,) sio(a,)<o(a,)
Si solutia corespunde celeMmai mari sperante matematice, cu abatere medie
patraticd minima:
[max] E(a) ae A

[min o(a) ae A

In cazul cand E(a,)>E(a,) si U(ap) - J(aq) atunci se utilizeaza regulile 2
si 3.
E(a,) . E(a,)

o(a,) ola,)

Regula 2: a,>a, daca

Solutia optima corespunde celui mai mare raport:

frbiak]

@)y
E(a,)- E(a,)
p

o(a,)—o(a,)

Regula 2': a,>a, daca

unde a - prag ales
Criteriul lui Bernoulli
Fiecare strategie este evaluata prin utilitatea asteptata, conform relatiei:
n
EU(a) = ZpiU(”i,_/)
Jj=1

unde: EU (a;) - utilitatea asteptata corespunzatoare actiunii a;;
U (n;;) - utilitatea corespunzatoare castigului n;

Actiunile vor fi clasificate in ordinea crescatoare a utilitatii asteptate:

a,>a,daca EU(a,) > EU(a,)

Solutia optima corespunde celei mai mari utilitati asteptate:
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2.3 - Decizii in conditii de risc si incertitudine 73

[max] EU(a)
ac A

Criteriul bazat pe arbori de decizie
In acest caz, similar matricei informationale fiecare strategie este evaluata
prin speranta matematica, conform relatiei:

E(a) = ij”i,j
=1

Actiunea optima corespunzand celei mai mari sperante matematice:
Fie a",(E) un indice 6{1,2,3, ........ ,m} astfel incdt a" = agy §i E(@") =

n
ijﬂozﬂ,j
Jj=1

Valoarea asteptata a informatiei perfecte (speranta matematica a
regretelor sau criteriul lui Savage in conditiile de risc)
Fie urmatoarele notatii:
a" - actiunea optimd determinat3 cu ajutorul arborelui decizional sau
cu criteriul lui Savage in conditii de risc;

Asup G)- actiunea corespunzatoare relatiei
Ty =SUp(7, ), j =Lnl<i<m

Asup (j) Msup (j), j — CU semnificatiile date la criteriul lui Savage in conditii
de risc.

In aceste conditii, decizille a priori, a posteriori si valoarea informatiei
perfecte la nivelul fiecarei actiuni, sunt redate in tabelul nr. 2.1.

Criteriul lui Savage in univers méasurabil

Tabelul 2.1.
Informatii Starile naturii | Si1 S, ok T, ] . Sp
posibile Probabilitsti D1 D> o L o} SO . Pn
Decizia ax* ax* F= S - S ax*
Decizia a TC o1 7 opt,2
priori Rezultatul
TC ot 3 wveeeeens Y/ T opt
Decizia dsup(1) Asup(2) Asyp(3)eeeesrreeees Asup(j)eerneeeeeeens
- Asup(n)
Decizia a ju ju
osteriori sup,(1),1 sup,(2),2
P Rezultatul
Tl qup.(3)3 -+ Ty, j oo TCup.(n)m
Valoarea T T T s /4 _
- . Regretul sup,(1),1 sup,(/),J sup,(n),n
informatiei
perfecte ﬂ'oth .................... ﬂopt,j ...................... 7Z'0pt’n
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Ca urmare, speranta matematica a regretelor, EVIP (valoarea asteptata in
conditii de informatie perfectd) este data de:

EVIP = D, (T = Foprs)

J=1

Criteriul dominantei stochastice
A) Criteriul dominantei stochastice de ordinul 1, in care fiecare
strategie este evaluata prin functia de repartitie:

E,@0) =Pz, <x),(Mx

unde Fp(t)- probabilitatea ca n, sa fie mai mica sau egala cu o valoare x
data.
Actiunile vor fi clasificate in functie de :

Fp(l{i E (0, My

a) valorile functiei de repartitiet a,=a, dacd (J)y, astfel incit

Fp(X0)<Fq(X0)

b) solutia optima corespunde acelei functii de repartitie care conduce la cele
mai mici valori pentru o actiune in raport cu toate celelalte.
Analiza prin prisma functiei de repartitie este echivalenta celei in care se
evalueaza speranta matematica, in sensul ca:

a,>a, dacd E(a,)>E(a,)
B) Criteriul dominantei stocastice de ordinul 2, in care fiecare strategie
u
este evaluata prin intermediul functiei IFp(x)dx, care reprezinta suprafata
cuprinsa intre axa abscisei si functia de rep_:rtitie corespunzdtoare actiunii a,, pe de
o parte si dreptele x = -0 si x = u pe de altd parte, unde x in acest caz are

semnificatia obisnuita de axa a absciselor.
Actiunile vor fi clasificate in ordinea descrecatoare a valorilor functiei

J.Fp (x)dx astfel:

a, > a, dacd IFp(x)dx < J.Fq(x)dx, (V) u

(F)u, astfel incat jFP(x)dx < j F, (x)dx
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2.3.3. Decizii in conditii de incertitudine

In cazul cand decidentul nu dispune de informatii suficiente pentru stabilirea
probabilitatilor de manifestare a starilor conditiilor obiective, iar variabilele sunt
partiale®®, el se afl§ in situatie de incertitudine. Astfel, spre deosebire de situatia de
risc cand se cunoaste probabilitatea de aparitie a fenomenului, in starea de
incertitudine aceasta nu se cunoaste existand numai informatii vagi despre starile
viitoare. In situatii de incertitudine, alegerea strategiei optime se poate face dupa
mai multe criterii precum:

Criteriul lui Bayes - Laplace

In cazul cadnd decidentul nu dispune de nici o informatie asupra
probabilitatilor starilor naturii se poate utiliza acest criteriu, cunoscut si sub numele
de criteriul repartitiei uniforme sau al maximei nedeterminari in sens Laplace.

Conform acestui criteriu fiecare strategie este evaluata prin media sa, astfel:

1 n
m(a)= — > pm ;. (V)

Jj=1
unde m(a;) - media strategiei a;

Actiunile vor fi clasificate in ordine crescatoare dupa media lor:
a, > a, dacd m(a,)=m(a,)

Solutia optima corespunde celei mai mari medii:
[max] max(a)

Criteriul max-max ac A
Aceasta modalitate de abordare presupune alegerea rezultatului cel mai bun
pentru fiecare strategie, conform relatiei:

max(a;) = sup (7, ;)

1<j<n
Actiunile vor fi clasificate in ordine crescatoare dupa maximul lor:
a, > a, dacd max(a,) = max(a,)

Solutia optima corespunde celui mai mare maxim:
[max] max(a)

ac A
Criteriul lui Wald
Conform criteriului lui Wald, rezultatul cel mai defavorabil pentru fiecare
strategie se alege in modul urmator:

33 Nicolescu, 0., Burdus, E., Zorlentan, T., Caprarescu, Gh., Ierboncu, 1., Cochina, .,
Management, ed. Didactica si stiintifica, Bucuresti, 1992, pag. 135.
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min(a;) = 1inf (7,,)
<j<n ’

Actiunile vor fi clasificate in ordine crescatoare dupa minimul lor, astfel:

a, > a, dacd min(a,) > min(a,)

iar solutia optima corespunde celui mai mare minim:
[max] min(a)
aeA

Aceastda modalitate de abordare corespunde unui decident cu un
comportament pesimist extrem.

Criteriul lui Hurwicz
In cazul utilizarii criteriului lui Hurwicz, fiecare strategie este evaluata prin
media aritmetica ponderata intre max-min si maxmax, prin relatia urmatoare:

H(a;)= alinf (7, )+ (1+a) sup(r, ;)
<j<n ’ >

1<j<n

unde:
H(a;) - coeficientul Hurwicz;

a,cu o€ [0.1] - masoara gradul de pesimism al decidentului.
Actiunile vor fi clasificate in ordine crescatoare dupa coeficientul Hurwicz:

a,>a, dacéd H(a,)> H(a,)
Si solutia optima corespunde celei mai mari valori a coeficientului Hurwicz:

lmanJ{a min(a) —(1— a)max(a)}

Daca a = 1 criteriul lui Hurwicz coincide cu cel al lui Wald, in timp ce pentru
a = 0, criteriul lui Hurwicz este identic celui de maxmax.

Pentru a > 0,5 este cazul unui decident pesimist, iar a < 0,5 corespunde
comportamentului unui decident optimist.

Criteriul lui Savage
In acest caz se introduce notiunea de regret, astfel:

RS(ai) = Z(ﬂ-sup(j),j _ﬂ-i,j)v (V)l :la_m
Jj=1

cu Tapy = SUP (7, ;)
1<j<m
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pentru care se determina
Ay jy €A,(V)j=Ln

Unde: RS (a;)- masura regretului Savage, pentru strategia a; ;

Msup(i), j — €€l mai bun rezultat obtinut pentru starea naturii s; ;

asup(j) - Strategia care conduce la cel mai bun rezultat obtinut pentru starea
naturii s; .

Actiunile vor fi clasificate in ordine descrescatoare dupa RS:
ap >a, dacd RS (ap) < RS(ay)

Solutia optima corespunde celei mai mici marimi a regretelor:

[minJRS(a)
acA

Din metodele prezentate in evaluarea studiului de caz s-a facut apel la
criteriul bazat pe arbori de decizie precum si la cele Wald si Hurwicz.

Concluzii

Asa cum s-a subliniat in cadrul capitolului, decizia manageriala in contextul
tehnic si economic, are influentd si produce efecte pe termen scurt dar mai ales
mediu si indelungat, care implica comportamentul si atitudinea fata de
performantele realizate in comparatie cu cele efectiv realizate. Din aceasta
perspectiva fundamentarea si eficienta fundamentarii si adoptarii deciziei depinde si
de participarea angajatilor la procesul respectiv. Este evident cd exista
proportionalitate intre performantele inregistrate si nivelul participarii la actul
decizional.

Motivatia participarii la luarea deciziei depinde atat de gradul de fidelitate al
salariatilor fata de performantele agentului economic, cat si de cointeresarea morala
si materiald ca strategie a politicii de dezvoltare, respectiv proportia intre rezultatele
reale si cresterea de la o etapa la alta a salariului precum si preocuparea
manifestatd a factorilor decizionali pentru perfectionarea permanenta a pregatirii
profesionale.

2.4. Urmarirea riscului prin tehnologia informatica

Tehnologia informatica a devenit un ingredient de neinlocuit in cateva
directii strategice pe care firmele si le-au stabilit pentru a face fata cu succes
schimbarii. Printre aceste directii, se regasesc si cateva din tendintele actuale ce se
manifesta in domeniul tehnologiei informationale, fiind considerate mai importante
urmatoarele: interconectarea calculatoarelor, interconectarea intreprinderilor,
globalizarea, reproiectarea activitatilor firmei si utilizarea tehnologiei informationale
pentru obtinerea unui avantaj concurential®.

Interconectarea calculatoarelor

36 O'Brien J.A. - Management Information Systems, 4"ed, Ed. Irwin/McGraw-Hill, 1999
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Retelele de calculatoare ofera posibilitatea utilizatorilor de a comunica si
colabora electronic, alaturi de cea a folosirii in comun a echipamentelor hardware, a
software-ului si a resurselor de date. De fapt, organizatiile bazandu-se din ce in ce
mai mult pe hardware-ul, software-ul si resursele de date ale Internetului,
intraneturilor, extraneturilor si altor retele, se evidentiaza importanta faptului ca
pentru multi utilizatori ,reteaua este calculatorul”. Acest concept de procesare in
retea (network computing) care trateaza retelele ca pe resursa centrala de
procesare a oricarui mediu de prelucrare computerizata, pare sa reprezinte
arhitectura informationald a secolului urmator.

Interconectarea intreprinderilor

Firmele devin intreprinderi interconectate. Internetul si retele bazate pe
tehnologiile acestuia - n interiorul unei intreprinderi (intraneturi), intre o firma si
partenerii ei de afaceri (extraneturi) si alte retele - au devenit infrastructura
informationald principald pe care se bazeaza activitatile multor organizatii. Acest
lucru este evident in special in domeniul sistemelor de afaceri electronice, asupra
carora ne vom opri mai pe larg intr-un paragraf ulterior, si in cel al sistemelor de
colaborare organizationala.

Globalizarea

Companiile globale opereaza intr-un mediu concurential in care sistemele de
calcul interconectate fac posibila prelucrarea operativda si cu costuri scazute a
tranzactiilor aferente pietelor globale. Astfel, firmele pot opera acum global, uneori
prin formarea unor aliante globale de afaceri cu alte organizatii, intre care clienti,
furnizori, fosti concurenti, consultanti sau institutii financiare, intreprinderile globale
interconectate din zilele noastre pot exploata impreuna multe nise ale pietelor
nationale, ce ar fi prea mici de 1 deservit pentru orice companie nationala. Ele pot,
de asemenea, sd extraga cunostinte diverse din mai multe tari pentru a lucra la
proiecte ce necesitd personal ce nu poate fi gasit intr-o singura tara.

Reproiectarea proceselor economice

Aceastd reproiectare’’ este definity ca o regandire fundamentald si o
remodelare radicald a activitatilor in vederea realizarii de imbunatatiri substantiale,
precum cele privind costul, calitatea, serviciul si viteza. Astfel, reproiectarea priveste
toate aspectele legate de modul in care firmele ,fac afaceri”, vizand schimbari
majore ale acestuia, dincolo de simpla reducere a costurilor sau automatizare a unui
proces. .

Obtinerea avantajului concurential

Utilizarea tehnologiei informationale pentru globalizare si reproiectarea
proceselor de activitate rezulta adesea in dezvoltarea de sisteme informationale ce
sprijind organizatiile in obtinerea unui avantaj concurential pe piatd. Tehnologia
informationala joaca un rol important in implementarea unor strategii orientate pe
avantajele concurentiale.

2.4.1. Imoptanta tehnologiei informatiei

Samuel Butler imagineaza o societate care a respins masinile. Oamenii au
inghetat tehnologia la un nivel predeterminat si au scos in afara legii orice
dezvoltare tehnologica ulterioara. Desi existda multe deosebiri filosofice, tehnologice,
sociale si de alta naturd intre acea societate si cea din zilele noastre, inca multe

37 Hammer M. - Reengeneering the Corporation, Harper Collins, 1993
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persoane cred cd omenirea este amenintata de evolutia tehnologiei. Cu toate
acestea, societatea noastra nu a respins evolutia tehnologicd ci, din contrg,
recunoastem calculatoarele si tehnologia ca esentiale pentru mentinerea si
sprijinirea societatii umane.

Se poate spune ca la ora actuala ne aflam intr-o relatie de simbioza cu
tehnologia. Ca atare, trebuie sa fim constienti de efectele benefice ale acesteia
asupra noastra, asupra organizatiilor si societatii in general. Dupa cum am mai
aratat, sistemele informationale pot fi benefice organizatiilor in multe feluri, dintre
care enumeram aici:

- obtinerea unui avantaj fata de competitori;

- realizarea de venituri mai mari;

- sporirea productivitatii si reducerea costurilor;

- cresterea profitului;

- Tmbunatatirea calitatii produselor si serviciilor;

- crearea de noi oportunitati;

- cresterea vitezei de reactie a organizatiilor vis-a-vis de schimbari;

- rezolvarea de probleme complexe in beneficiul angajatilor si
partenerilor.

Impactul tehnologiei informationale asupra firmelor

Aceste potentiale modificari majore se pot produce relativ la: structura,
flexibilitate, autoritate, putere, post, profesie, supervizare si activitatea
managerului:

Structura organizationala

Legat de aceasta, impactul principal il reprezintd aplatizarea ierarhiilor
organizationale, productivitatea sporitd a managerilor, largirea controlului (numarul
de angajati pe supervizor) si reducerea numarului de experti (datoratd sistemelor
expert). Ca atare, este de presupus ca, in multe organizatii, vor exista mai putine
nivele manageriale si mai putini manageri. Aceasta tendinta este deja evidentiata de
restrangerea dimensiunii managementului de mijloc.

Flexibilitatea organizationala

Utilizarea tehnologiei informationale determina scurtarea timpului de
realizare a anumitor activitati, reduce ciclul de dezvoltare a produselor, face
comunicarea mai rapida, altfel spus accelereaza ritmul desfasurarii activitatii
firmelor si sporeste capacitatea lor de a prelucra informatiile.

Centralizarea autoritatii

Relatia dintre sistemele computerizate si gradul de centralizare a autoritatii
in organizatiile pe care acestea le deservesc a fost permanent discutatd, in special
odata cu introducerea calculatoarelor personale. Sistemele informatice pot sprijini
fie centralizarea, fie descentralizarea controlului si prelucrarii informatiilor in cadrul
unei firme. Desi aceste sisteme sunt, de regulda, dezvoltate dupa stabilirea unei
structuri organizationale, este foarte posibil ca un sistem informatic nou sau
modificat sa produca schimbari in structura organizationala si /sau ale gradului «de
descentralizare.

Puterea si statutul angajatilor

Ultimele progrese inregistrate in domeniul sistemelor informatice determina
modificari ale structurii puterii in cadrul organizatiilor. Lupta pentru cine va controla
calculatoarele si resursele informationale a devenit unul din cele mai vizibile
conflicte in multe organizatii, atat de stat, cat si private. Sistemele expert, de
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exemplu, pot reduce puterea anumitor grupuri profesionale deoarece cunostintele
acestora devin bun public.

Atributiile postului

Acestea sunt importante nu numai pentru cd Vvizeazd structura
organizationald, ci si datoritda faptului cd sunt in interdependenta cu satisfactia
muncii depuse, remuneratia, statutul profesional si productivitatea. Schimbarile
referitoare la acest aspect se produc atunci cand are loc o regandire a modului de
desfasurare a muncii, in special cand se reproiecteaza procesele economice ale
firmei

Ascensiunea profesionala a angajatilor

Utilizarea crescanda a tehnologiei informatice in organizatii ar putea avea un
impact semnificativ si intrucatva neasteptat asupra ascensiunii profesionale a
angajatilor. Multe persoane cu un grad ridicat de pregatire profesionala si-au
perfectionat cunostintele si si-au dezvoltat aptitudinile pe parcursul a ani intregi de
experienta, detindnd o serie de pozitii ce i-au pus progresiv in fata unor situatii din
ce in ce mai dificile si complexe.

Schimbari in activitatea de supervizare

Faptul ca munca unui angajat are loc on-line si este inregistrata electronic
ofera posibilitatea unei supervizari electronice sporite. Pentru acei angajati a caror
munca este adesea masurata prin finalizarea proiectelor, supervizarea ,de la
distanta” pune un accent mai mare pe munca dusa la bun sfarsit si mai putin pe
contactele personale. Acest lucru iese in evidenta mai ales atunci cand angajatii fsi
desfasoara activitatea in locuri dispersate geografic, departe de supervizorii lor. in
general, procesul de supervizare tinde sa devind mai formalizat, punand o baza mai
mare pe proceduri si rezultate masurabile, decat pe procese informationale.

FIRMA - , de forma tehnologica”

Tehnologia informationalda se extinde dincolo de capacitatile de calcul ale
computerelor, in ziua de azi, calculatoarele sunt folosite pe scara larga pentru
comunicatii, alaturi de rolurile lor traditionale de procesare si stocare a datelor. Din
ce in ce mai multe calculatoare sunt conectate impreuna, folosind diferite elemente
de comunicatii pentru a forma retele. Prin intermediul acestora, personalul si
organizatiile sunt legate intre ele, aceste legaturi schimband modul in care trebuie
gandita desfasurarea afacerilor unei firme. Granitele dintre firme se deschid datorita
legaturilor de comunicatii oferite de retele. Firmele sunt astazi mai dispuse sa ofere
acces direct la sistemele informatice proprii partenerilor de afaceri, in principal
clientilor si furnizorilor.

Ca atare, avand in vedere si cele expuse anterior in ceea ce priveste
schimbarea organizatiilor, credem c@ cel mai important impact al tehnologiei
informationale este legat de utilizarea TI pentru crearea de noi tipuri de organizatii.
Acestea au fost numite de unii autori organizatii ,de forma tehnologica” sau T-form
organizations, ele folosind tehnologia informationala pentru a da un impuls puternic
eficientei si eficacitatii activitatii desfasurate>s.

Managerii deleaga sarcini si o parte din atributiile decizionale catre nivele
inferioare ale managementului, acolo unde este necesara luarea deciziei. Pe de alta
parte, anumiti membri ai organizatiei lucreaza in principal de la distanta, fara a avea
atribuit un birou permanent. Infrastructura unei astfel de organizatii de forma
tehnologica se caracterizeaza prin retele de calculatoare.

38 Lucas H.C. - The Role of Information Technology in Organisation Design, JMIS, 1997
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Statii de lucru client individuale sunt conectate prin intermediul retelei la
calculatoare mai puternice, ce au rolul de server. Retelele organizatiei sunt legate la
retele nationale si internationale, astfel incat personalul firmei se poate conecta cu
furnizori, clienti s.a. cu care au nevoie sa interactioneze.

De asemenea, acest nou tip de firme se disting printr-un grad ridicat de
automatizare a productiei si de prelucrare electronica a informatiilor, in vederea
minimizarii utilizarii hartiei, bazandu-se in mare masura pe imagini si pe stocarea
magneto-optica a datelor. Tehnologia este utilizata pentru a incredinta lucratorilor

Majoritatea acestor organizatii vor utiliza tehnologiile de comunicatii pentru
a forma echipe temporare orientate pe un anumit proiect, munca acestora fiind
facilitatd de posta electronica si aplicatile GROUPWARE. Aceste grupuri de lucru
temporare pot include personal din compartimente diferite ale firmei precum si
angajati ai clientilor, furnizorilor si /sau altor parteneri de afaceri.

Organizatia de tip T-form este interconectatd cu furnizorii si clientii,
existdnd numeroase relatii electronice cu acestia. Aceste conexiuni sporesc timpul
de raspuns, imbunatatesc precizia, reduc durata ciclurilor si diminueaza costurile
operationale.

Furnizorii acceseazd in mod direct calculatoarele clientilor pentru a se
informa cu privire la nevoile de aprovizionare ale acestora, livrand apoi materiile
prime sau marfurile in locul necesar exact atunci cand este nevoie.

Clientii platesc furnizorii pe masura ce consuma marfa, eliberdandu-se de
intocmirea facturilor si altor documente asociate cu o cumparare in stil clasic. Aceste
legaturi electronice stranse intre companiile ce fac afaceri impreuna dau nastere la
componente virtuale unde partile traditionale ale unei organizatii par sa existe, in
realitate ele fiintand intr-un mod complet nou sau neobisnuit.

Variabilele TI pot fi utilizate in locul solutiilor conventionale, fiind extensii
ale variabilelor traditionale de proiectare a unei organizatii sau variabile complet
distincte, iar principalele variabile de proiectare a cdror aparitie a devenit posibila
datorita tehnologiei informationale:

1. Componentele virtuale. Organizatiile pot utiliza TI pentru a
crea componente care nu exista in forma traditionala. Este posibil
chiar ca aceste subansamble sa nu existe deloc; furnizorii le vor
construi la momentul oportun pentru a le oferi exact atunci cand
sunt necesare clientului. Din punctul de vedere al acestuia din
urma, toate componentele necesare procesului de productie se
afla in stoc, care se gaseste in proprietatea furnizorului pana in
momentul cand este livrat pe principiile sistemului de programare
a productiei si stocurilor Just-In-Time (JIT).

2. Legaturile electronice. Cu ajutorul postei electronice, video sau
teleconferintelor, faxurilor si altor mijloace de comunicatii, devine
posibild formarea de legaturi in cadrul si dincolo de limitele
organizatiei. De asemenea, formarea grupurilor de lucru are loc
cu usurinta si rapiditate.

3. Aplatizarea tehnologica. Dupa cum am mai aratat, TI poate
inlocui anumite niveluri de management si un numar sarcini ale
acestuia. De exemplu, Tn anumite organizatii birocratice, exista
niveluri de management doar pentru a studia, modifica si aproba
rapoarte care circula de la nivelul inferior acestuia spre cel
superior. Comunicatiile electronice pot elimina unele din aceste
nivele, contribuind la aplatizarea organizatiilor.
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4. Automatizarea productiei. Utilizarea tehnologiei pentru
automatizarea procesului de productie este o chestiune asupra
careia nu insistam, fiind deja arhicunoscuta. TI este de asemenea
utilizata pe scara larga de catre institutiile financiare pentru
automatizarea prelucrarii informatiilor si executarii diferitelor
sarcini. Activitatea unor asemenea institutii este de neconceput
astazi fara sprijinul TI.

5. Fluxurile de munca electronice. Interesul pentru reproiectarea
activitatilor a dus la dezvoltarea sistemelor si limbajelor
referitoare la fluxul muncii. Pe masura ce organizatiile elimina
hartia si executd majoritatea prelucrarilor de informatii utilizdnd
forme si imagini electronice, limbajele legate de fluxul muncii vor
fi utilizate pentru a directiona electronic documentele catre acele
persoane sau grupuri de lucru ce au nevoie de acces la acestea.

6. Comunicatiile electronice. Faxul, posta electronica,
transmiterea electronica a diverselor tipuri de date, alte facilitati
oferite de sistemele groupware, reprezinta toate o alternativa la
canalele de comunicatie formale traditionale.

7. Relatii electronice cu clientii / furnizorii. Acest model al
firmei de forma tehnologica (T-form) aratda gradul in care
managerii pot aplica tehnologia informationala pentru a
transforma organizatia.

2.4.2. Tehnologia informatiei in management

Daca informatia nestructurata si comunicatia informald a ramas si va
ramane importantd, se impune totusi sa constatam importanta castigata de
mijloacele informatice in acest domeniu. Nivelul de cunoastere a acestor mijloace si
tehnici specifice, pe care poate sau trebuie sa o dobandeasca managerul, devine o
problema cruciald caci, pe de o parte, acestea necesita o pregatire mai mult sau mai
putin laborioasa si, pe de alta parte, multitudinea lor impune o alegere judicioasa a
acelor instrumente adecvate contextului de gestiune, planificare sau decizie
respectiv.

Aceasta cunoastere nu poate depasi deci cadrul acestor tehnici si
instrumente; ele nu constituie decédt unelte care trebuie sa se dovedeasca eficace
vis-a-vis de sarcinile managerului respectiv, adica conducerea unei firme, a unui
departament sau a unui proiect. Timpul consacrat insusirii si punerii in aplicare a
acestor tehnici nu trebuie sa fie in detrimentul responsabilitatilor principale.

Un raspuns posibil la aceste probleme 1-ar putea reprezenta delegarea sau
insarcinarea unei anumite persoane (asistent sau, mai general, secretara) cu tot
ceea ce priveste informatica si telecomunicatiile. Acest lucru poate fi justificat in
anumite situatii, dar cadrul de conducere trebuie sa fie constient de pierderea
controlului ce poate sa decurgda din aceasta, a carei forma extrema poate fi
relevarea inutilitatii pozitiei sale ierarhice si posibilitatii inlocuirii managerului de
catre asistent sau secretara.

Astfel, managerul va fi propriul sdau operator pe postul de munca
informatizat pe care-1 va utiliza in mod curent. Problema se reduce in acest caz la
stabilirea paletei de instrumente care vor contribui cel mai bine la cresterea
productivitatii muncii lui. Apare deci evident faptul ca managerul trebuie sa dispuna
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in prealabil de metode si concepte mai mult sau mai putin generale in cadrul carora
instrumentele isi vor gasi in mod armonios locul.

Gradul de succes al sarcinii managerului se masoara adesea prin raportul
dintre iesirile si intrarile de care este raspunzdtor. Acest raport indicd, in ultima
instanta, eficienta si eficacitatea organizatiei iar nivelul acestora, sau succesul
managementului, depinde de exercitarea anumitor functii manageriale, precum
planificarea, organizarea, coordonarea si controlul. Pentru a indeplini aceste functii,
managerii sunt angajati intr-un proces continuu de luare a deciziilor. Toate
activitatile manageriale se circumscriu procesului decizional. Managerul este inainte
de toate un decident.

In aproape orice anchetd privind calitatile unui bun manager se va gasi
primordial mentionata capacitatea de a lua decizii clare i fara echivoc atunci cand
este nevoie. In acest sens trebuie date raspunsuri urmatoarelor trei intrebari :

1. De ce au nevoie managerii de sprijinul tehnologiei informationale ?
Natura procesului decizional face necesard dobandirea de informatii. Mai
mult, luarea deciziilor este imposibila fara informatii, acestea fiind indispensabile
fiecarei etape a procesului decizional.
O lunga perioada, managerii au considerat procesul de luare a deciziei ca o
artd dobandita prin castigarea experientei in timp. Managementul a fost considerat o
arta deoarece se putea folosi o mare varietate de stiluri individuale in abordarea si
rezolvarea aceluiasi tip de probleme manageriale din practica curenta a afacerilor.
Aceste stiluri sunt adesea bazate mai mult pe judecata, intuitie si experienta decéat
pe metode cantitative sistematice de natura stiintifica. Astfel, este tot mai greu de
luat decizii bazate pe prelucrarea manuala a informatiilor, din patru motive:
1. numarul de variante posibile este mai mare astazi ca niciodata,
2. costul erorilor poate fi foarte mare datoritd unei concurente tot
mai acerbe,
3. deciziile trebuie luate sub presiunea timpului,
4. sporirea gradului de interventie a guvernelor si accentuarea
instabilitatii  politice.

2. Cum se determina nevoile informationale ale managerilor ?
Utilizarea cu succes a tehnologiei informatiei implica capacitatea acesteia de
a oferi utilizatorilor informatia potrivita la timpul potrivit. Totusi, identificarea
necesitatilor informationale ale managerilor nu este deloc o sarcind usoara, de-a
lungul anilor consemnandu-se numeroase fincercdri in acest sens. Pentru
exemplificare, prezentam cateva metode de determinare a nevoilor informationale
ale managerilor®:
1. interviuri cu managerilor pentru a stabili care date le considera
cele mai importante;
2. determinarea si observarea informatiilor folosite efectiv de
manageri;
3. enumerarea principalelor obiective cuprinse in planurile lor pe
termen scurt si lung;
4. solicitarea catre managerilor a intrebarilor pe care le-ar pune la
intoarcerea in firma;
5. chestionarea managerilor cu privire la informatiile confidentiale;
6. prezentarea managerilor a unor modele de rapoarte si situatii..

3 Turban E. - Information Technology for Management, John Wiley-Hall ,1996, p. 538
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De asemenea, pentru determinarea necesitatilor de informatii ale
managerilor, au fost dezvoltate, prin cercetare, diverse tehnici de intervievare.
Printre cele mai folosite sunt:

e planificarea sistemelor de activitate (BSP - Business Systems
Planning),

e factorii critici ai succesului (CSF - Criticai Success Factors)

e analiza scopuri—mijloace (EMA - Ends/Means Analysis).

3. Poate fi automatizata total activitatea managerilor ?

Acest lucru a fost exprimat foarte clar de catre Ernest Dale: ,computerul
este un dispozitiv minunat care ajuta conducerea sa devina stiintifica, dar marea sa
utilitate nu trebuie sa ne facd sa uitdm nevoia continua de ratiune umang”°,

Intr-o problema structurata informatiile necesare sunt disponibile, variantele
posibile sunt enumerabile si mecanismele de evaluare a acestora sunt cunoscute.
Procedurile pentru obtinerea celei mai bune solutii sunt cunoscute, in acest caz
decizia fiind programabild ea poate fi eventual inlocuita de o procedura informatica
automatizata, intr-o problema nestructurata, gandirea umana este in mod frecvent
baza luarii deciziilor. Problemele semistructurate se gasesc intre cele structurate si
cele nestructurate, implicand o combinatie atat de solutii standard céat si de judecata
individuala.

Cea de-a doua parte a cadrului general se bazeazi pe lucrérile lui Anthony*?,
ce defineste trei mari categorii care includ toate activitatile manageriale, dupa cum
urmeaza:

1. planificarea strategica - obiectivele si politicile pe termen lung
pentru alocarea resurselor;

2. controlul managerial - achizitia si utilizarea eficienta a resurselor
in indeplinirea scopurilor;

3. controlul operational - executia eficienta si eficace a sarcinilor
concrete.

Definitiile Ilui Simon*? si Anthony au fost combinate intr-o matrice de
sprijinire a deciziei, respectiv tipurile de sisteme computerizate susceptibile de a
sprijini diferitele tipuri de decizii. Gorry si Scott-Morton au sugerat ca pentru
deciziile semistructurate si nestructurate clasicele Sisteme Informationale de
Management (SIM) nu sunt suficiente. Ei au propus folosirea in acest cazuri a unor
sisteme ajutdtoare, pe care le-au numit Sisteme de Suport Decizional (SSD).
Sistemele Expert (SE), introduse cativa ani mai tarziu, sunt mai potrivite pentru
activitatile ce necesita expertiza profesionala.

Aceasta Inseamna ca Sistemele de Suport Decizional, Sistemele Informatice
pentru Directorii Executivi (SIDE) si Sistemele Expert sunt in majoritatea cazurilor
mai potrivite pentru top manageri si profesionisti, care au de rezolvat probleme
complexe, specializate.

In general, se considera ca activitatea managerului de pe treapta de mijloc
este cel mai probabil a fi, in mare parte, automatizata, intrucat acestia iau decizii de
rutind, in contrast cu activitatea acestora, apare cea a managerilor din esalonul
superior, care este cea mai putin rutiniera si, ca atare, cea mai dificil de
automatizat.

40 D3naiata L, Pirjol N. - Conducerea unitétilor din industrie si transporturi, TUT 1980,p. 18
41 Anthony R.N. - Planning and Control Systems, Harvard, 1995
42 Gorry G.A. - A Framework for Management Information Systems, SLOAN, 1971
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SIM—Sistemele Informationale pentru Management

Sistemele informationale pentru management (Management Information
Systems - MIS) au reprezentat tipul clasic de sisteme de suport al managementului
si Inca reprezintda o categorie importanta a sistemelor informationale. Un SIM ofera
produse informationale ce sprijind multe din activitatile zilnice ale managerilor.
Rapoartele, situatiile, formatele de ecran si alte tipuri de iesiri produse de astfel de
sisteme ofera informatii pe care managerii le-au specificat dinainte ca fiind potrivite
a le satisface nevoile lor informationale.

Astfel de produse informationale predefinite satisfac necesitatile
informationale ale deciziilor de la nivelurile operational si tactic, unde managerul se
confrunta cu situatii care reclama tipuri de decizii mai structurate. Sistemele
informationale ofera o varietate de produse informationale managerilor, fiind
disponibile in general patru variante principale de raportare:

1. Rapoarte programate periodic. Aceastd forma traditionald,
utilizeaza un format predefinit, proiectat pentru a oferi
managerilor informatii in mod regulat. Un exemplu tipic pentru
aceasta categorie de rapoarte il reprezinta situatiile financiare
lunare. .

2. Rapoarte de exceptie. In anumite cazuri, acestea sunt produse
numai in situatiile Tn care sunt intrunite anumite conditii
exceptionale. Alteori, rapoartele sunt oferite periodic, dar contin
numai informatii privind conditiile exceptionale. Aceste rapoarte
promoveaza managementul prin exceptie, managerii fiind feriti de
«~inundarea” cu rapoarte periodice detaliate asupra activitatii
desfasurate.

3. Rapoarte la cerere si raspunsuri imediate. Avem in vedere
cazurile in care informatiile sunt disponibile oricand managerul le
cere. De pilda, navigatoarele Web, limbajele de interogare ale
Sistemelor de Gestiune a Bazelor de Date si generatoarele de
rapoarte asigura managerilor posibilitatea ca, de la statiile lor de
lucru, sa obtind raspunsuri imediate sau diferite rapoarte
adaptate propriilor necesitati, ca rezultat ale cererii lor de
informatii.

4. Rapoarte ,impinse”. Acest concept a capatat amploare in urma
utilizarii tot mai largi a Internet-ului si tehnologiilor aferente
acestuia. Informatia este ,impinsa” catre statia de lucru a
managerului. Acest lucru se realizeaza prin utilizarea de catre
organizatii a unui software de publicare bazat pe tehnologiile
Internet (web casting software), in vederea unei transmiteri
selective a diverselor rapoarte si a altor informatii catre
calculatoarele managerilor, legate in reteaua intranet a firmei. De
exemplu, pot fi furnizate informatii in timp real privind cursurile
valutare, cotatiile bursiere s.a.

Natura competitiva si dinamica a mediului global de afaceri din ziua de azi
face ca managerii sa aiba nevoie de sisteme informationale ce pot oferi raspunsuri
rapide la interogari complexe privind activitatea organizatiei. Domeniul tehnologiei
informatice a satisfacut aceste nevoi prin dezvoltarea de noi concepte precum baze
de date analitice, depozite si magazii de date, tehnici de explorare a datelor (data
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mining - ,extractie a datelor”) si produse software specializate care sprijina
procesarea analitica on-line a datelor (OLAP - On Line Analytical Processing).

O sesiune OLAP are loc on-line si in timp real, astfel incat analistului sau
managerului sa-i fie oferite raspunsuri rapide la interogari pentru a nu-i stanjeni
procesul analitic sau decizional si presupune anumite tipuri specifice de operatii:

e consolidarea— aceasta inseamnd agregarea datelor, ce poate
implica simple totalizari sau grupari complexe ale datelor
interdependente;

e descompunerea, ,drill-down”— prelucrarea analiticd on-line poate
functiona si in sensul opus, adica sa afiseze automat datele
detaliate din care rezulta cele consolidate;

e impartirea , ,slicing and dicing”— aceasta operatie se refera la
posibilitatea de a privi baza de date din unghiuri diferite.

Sintetizand, aplicatiile OLAP se caracterizeaza prin urmatoarele: acceseaza
mari cantitati de date; analizeaza relatiile existente intre mai multe tipuri de date;
implica date agregate; compara aceste date pe perioade de timp ierarhice.

SSD—Sistemele de Suport Decizional

Conceptele implicate de sistemele de suport decizional (Decision Support
Systems - DSS) au fost enuntate pentru prima oara la inceputul anilor ‘70 de catre
Scott-Morton, sub denumirea de sisteme de decizii manageriale. El a definit astfel
de sisteme ca fiind sisteme informatice ce ajutd decidentii sa utilizeze date si
modele in vederea rezolvarii problemelor nestructurate®.

Trebuie sa facem observatia cd SSD, asemenea SIM sau alte sisteme de
suport al managementului, este o expresie cu continut liber, cu alte cuvinte are
intelesuri diferite pentru persoane diferite. Nu exista o definitie universal acceptata
si nici un consens asupra caracteristicilor si posibilitatilor unui SSD dar se poate
prezenta un set ideal al acestora, desi majoritatea sistemelor de suport decizional
nu le inglobeaza pe toate**:

1. SSD ofera sprijin decidentilor pentru problemele semistructurate
si nestructurate prin alaturarea judecatii umane cu prelucrarea
automata a datelor. Astfel de probleme nu pot fi rezolvate, sau
cel putin nu in mod corespunzator, de catre stiinta
managementului sau de catre alte sisteme informatice;

2. Sprijinul este acordat pentru diferite nivele manageriale, plecand
de la cel de jos pana la cel din varf;

3. Acorda sprijin atat individual cat si grupurilor, multe probleme
necesitand implicarea mai multor indivizi din departamente si de
pe nivele ierarhice diferite;

4, Asigurd suport anumitor decizii interdependente si/sau
secventiale, lucru important, deoarece multe decizii se afla in
legatura unele cu altele;

5. Sprijind toate fazele procesului decizional (IDC), precum si o
mare varietate de procese si stiluri decizionale, ceea ce il face
deosebit de util;

6. Se adapteaza in timp, fiind flexibile, astfel incat utilizatorul poate
adauga, sterge, combina, schimba sau rearanja elementele de

43 Scott-Morton - Management Decision Systems, Harvard, 1971
44 Turban E. - Information Technology for Management, John Wiley-Hall, 1996
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baza, putdnd astfel raspunde rapid la schimbarile ce au loc
frecvent in cazul problemelor semistructurate si nestructurate;

7. Sunt relativ usor de construit, chiar utilizatorii finali pot sa-si
construiasca singuri sisteme simple fara asistenta din partea
specialistilor in sisteme informatice;

8. Totodata sunt usor de utilizat, avand interfete ,prietenoase”,
posibilitati sporite de reprezentare grafica si un mod de lucru
interactiv;

9. Utilizand, de regulda, modele standard sau create de utilizator,
aceste sisteme fac posibila testarea diferitelor strategii in conditii
deosebite, ceea ce poate oferi noi perspective si cunostinte;

10. Decidentul are un control complet asupra tuturor pasilor in
rezolvarea problemei. Un SSD urmareste sprijinul, nu inlocuirea
decidentului, acesta putand trece peste recomandarea
sistemului in orice moment al procesului ludrii deciziei.

Spre deosebire de sistemele informationale pentru management, un sistem
de suport decizional este proiectat pentru a oferi raspunsuri ad-hoc, initiate si
controlate de catre manageri. SSD este astfel in masura sa sprijine in mod direct
tipuri specifice de decizii, raspunzand astfel stilurilor si nevoilor decizionale ale
fiecarui manager privit individual.

Utilizarea unui SSD implica un proces de modelare analitica si se poate
realiza cu ajutorul a patru tipuri de activitati de baza, pe care le vom expune pe
scurt in continuare:

e sensibilitatea - modificarea a valorii unei singure variabile, n
mod repetat, pentru a observa schimbarile rezultate asupra
celorlalte variabile.;

e simularea sau analiza ,what-if’ - ,ce se intampla daca?”

e atingerea obiectivului (goal-seeking) - se inverseaza directia
analizei facute in cadrul tipurilor anterior prezentate, incercand
sa gdseasca valoarea intrdrilor necesare pentru a obtine nivelul
dorit al iesirilor;

e cdutarea optimului - constituie o extensie mai complexd a
tipului precedent, obiectivul ne mai fiind acela de a preciza o
valoare concreta urmarita, ci de a identifica valoarea optima
pentru una sau mai multe variabile scop, tindnd cont de anumite
constrangeri.

In concluzie, un SSD este un sistem informatic ce oferd sprijin
informational interactiv managerilor pe durata procesului de luare a deciziei. Un
astfel de sistem utilizeazéa modele analitice, baze de date specializate, propria
perspectiva si judecata a decidentului, aldaturi de un proces interactiv de modelare
cu ajutorul computerului, in vederea facilitarii luarii deciziilor in problemele
semistructurate si nestructurate.

SIDE—Sistemele Informatice pentru Directorii Executivi

Sistemele informatice pentru directorii executivi (Executive Information
Systems - EIS) reunesc multe dintre caracteristicile celor doua tipuri de sisteme
prezentate anterior. Aparitia lor s-a datorat faptului ca majoritatea sistemelor de
suport decizional sprijineau activitatea managerilor de mijloc, fiind arareori utilizate
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de catre directorii executivi, data fiind capacitatea redusa a unui SSD de a raspunde
nevoilor de informatii strategice ale top managementului.

Astfel, primul obiectiv al unui SIDE a fost oferirea de acces imediat si comod
la informatiile privind factorii cheie pentru indeplinirea obiectivelor strategice ale
organizatiei. Factorii ce au creat nevoia de SIDE, in ordinea descrescatoare a
importantei, sunt urmatorii:

Factori externi:

e concurenta ridicata;

e mediul in continud schimbare;

e nevoia de a fi ,ofensiv”;

e necesitatea accesarii bazelor de date externe;

e inmultirea reglementarilor guvernamentale.
Factori interni:

e nevoia de informatii oportune si precise;

e nevoia de comunicatii imbunatatite;

e nevoia de a accesa datele operationale;

e nevoia unei actualizari rapide a datelor privind starea diverselor

activitati;

e nevoia de a putea identifica tendintele istorice;

e nevoia de a accesa bazele de date ale firmei.

Practica arata ca managerii din esalonul superior obtin informatiile de care
au nevoie din surse foarte diferite, precum: scrisori, periodice, pliante, rapoarte s.a.
produse manual sau de catre sisteme computerizate. De asemenea, alte surse
importante de informatii ale acestei categorii de manageri sunt constituite din:
convorbiri telefonice, intalniri si diferite activitati sociale. Ca atare, putem spune ca o
mare parte din informatiile utilizate de directorii executivi provine din surse
necomputerizate si ca informatiile generate de calculator nu au jucat un rol major in
satisfacerea nevoilor informationale ale acestora.

SIDE au fost dezvoltate pentru a raspunde necesitatilor de informatii ale top
managerilor ce nu erau acoperite de alte forme de sisteme de suport al
managementului si totodata, in urma progreselor finregistrate de tehnologia
informationald, au fost realizate sisteme cu interfete atractive, usor de utilizat, astfel
incat informatiile necesare sa fie oferite cat mai facil si fara a reclama o pregatire de
specialitate.

Ca o caracteristicd comuna sistemelor informatice pentru directorii executivi
apare utilizarea graficelor de diverse tipuri, adaptate preferintelor informationale ale
managerilor ce utilizeaza sistemul.

Notiunea de SIDE, asemenea sistemelor de suport decizional, nu are
aceeasi semnificatie pentru orice persoana, diferind totodata prin facilitdtile si
avantajele oferite, un SIDE poate fi apreciat in functie de patru elemente: facilitatile
asigurate; calitatea informatiei oferite; interfata utilizator; avantajele generale, si
anume:

1. descompunerea informatiilor (,drill-down”) —- aceasta permite
furnizarea de detalii privind o informatie datd se obtin rapid
informatii la un nivel de detaliere mai mare, parcurgadnd toate
treptele, de la informatia agregata pana la nivelul maxim de
descompunere;

2. factorii critici ai activitatii — ei pot fi strategici, manageriali sau
operationali si pot fi urmariti atat la nivelul intregii organizatii,
cat si la nivele inferioare. Fiecare factor critic poate fi masurat
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prin unul sau mai multi indicatori cheie, ce reflecta nivelul de
performanta;

3. factorii de starea ai activitatii — ofera posibilitatea accesarii in
orice moment a ultimelor informatii sau rapoarte referitoare la
nivelul indicatorilor cheie urmariti, fiind importanta relevanta
informatiei, accentul punandu-se pe gradul de actualitate al
acesteia;

4. analiza tendintelor — identificarea tendintelor este deosebit de
importanta pentru analiza datelor, directorii executivi fiind
inclinati s@8 examineze tendintele, mai ales atunci cadnd sunt
detectate modificari importante in datele studiate.

5. analizele ad-hoc — alaturi de posibilitatea apelarii la analiza
automata a datelor de catre sistem, top managerii pot utiliza
aceastd facilitate pentru a efectua noi tipuri de analize pe ,cont
propriu”.

6. rapoartele de exceptie — se bazeazda pe conceptul de
management prin exceptie, un executiv ar trebui sa acorde
atentie doar deviatiilor semnificative de la standarde sau plan.

In concluzie, SIDE se defineste ca un sistem informatic ce serveste
nevoilor informationale ale directorilor executivi, oferind acces rapid la informatii
oportune si la rapoarte pentru management. Sistemul este usor de utilizat, bazat in
mare masura pe constructii grafice, oferind diverse facilitati precum drill-down,
analiza tendintelor, OLAP, rapoarte de exceptie etc. Totodata, poate fi conectat cu
diferite servicii de informatii on-line, dispunand si de posibilitati de transmitere a
mesajelor electronice (e-mail) si de navigare pe Internet.

Ca urmare a avantajelor oferite, in ultimul timp sistemele informatice pentru
directorii executivi au finceput sa fie utilizate si pe treapta de mijloc a
managementului, odata cu disponibilitatea unor sisteme mai ieftine pentru retelele
client/server si intranet-urile.

SIDE sunt utilizate pe scara larga de catre manageri, analisti si alti lucratori
cu cunostinte, fiind considerate sisteme informatice ale tuturor (Everyone’s
Information Systems, plecdnd de la denumirea originala de EIS - Executive
Information Systems).

O alta denumire pentru SIDE este cea de Sistem de Sprijin pentru Directorii
Executivi (Executive Support Systems) care scoate in evidenta faptul ca acestor
sisteme le sunt addugate tot mai multe posibilitati, precum instrumente de
comunicatii si lucru in echipa (groupware), navigare pe Internet, posta electronica,
facilitati specifice SSD si sistemelor expert s.a., astfel incat sa devind cat mai utile
managerilor.

2.4.3. Sistemele informatice in managementului financiar

Suportul informatic pentru luarea deciziilor este diferit in functie de
activitatile concrete implicate de functia financiara a unei organizatii. Aceste
activitati au loc, dupa cum am aratat, pe nivele diferite ale managementului si
presupun probleme, respectiv decizii cu nivel diferit de structurare (tabelul 2.2).
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Cadrul general de suport al deciziilor financiare*®

Tabelul 2.2.
Tipul
controlului Control Control Planificare
- . . Sprijin
operational tactic strategica
Tipul deciziei
cash-flow planificarea
evidenta platilor lunar. analiza structurii SPT
Structurat clientilor si ! financiare, SIM
R buget,
furnizorilor - alegerea co
previziune ; o
investitiei
planificarea
trezoreria, evaluarea unor fuziuni,
Semistructurat comerqlall_zarea, Acredlte!or, |nvest|t|! de SSD
obligatiuni, cash- | intocmirea portofoliu,
flow bugetelor achizitii de
capital
apelarea Ia dimensionarea
plasamente de . fondurilor
. firme de
speculatie v alocate SSD
Nestructurat . - .. | consultanta 2
imediata, actiuni cu cercetarii- SE
speculative experients dezvoltarii in
P conditii de risc
SSD
SIM SIDE
Sprijin SMg SggE SE

Coloana din dreapta si randul de jos indica tehnologiile, respectiv tipurile de
sisteme computerizate susceptibile de a sprijini diferitele tipuri de decizii. Gorry si
Scott-Morton au sugerat, de exemplu, ca pentru deciziile semistructurate si
nestructurate clasicele Sisteme Informationale pentru Management (SIM) nu sunt
suficiente. Ei au propus folosirea in aceste cazuri a unor sisteme ajutatoare, pe care
le-au numit Sisteme de Suport Decizional (SSD). Sistemele Expert (SE), introduse
cativa ani mai tarziu, sunt mai potrivite pentru activitdtile ce necesita expertiza
profesionala.

Sarcinile ce implica decizii cu un grad mai mare de structurare si cele de
control operational (celulele |, 2 si 4) sunt realizate de managerii de la nivelul de
jos, cele din celulele 3, 5, 7 revin managerilor de pe nivelul mediu, in timp ce
sarcinile din celulele 6, g si 9, privind decizii semistructurate sau nestructurate, sunt
in responsabilitatea executivilor de la nivelul de varf. Aceasta inseamna ca Sistemele
de Suport Decizional, Sistemele Informatice pentru Directorii Executivi (SIDE) si
Sistemele Expert sunt in majoritatea cazurilor mai potrivite pentru top manageri si
profesionisti, care au de rezolvat probleme complexe, specializate.

1. Deciziile structurate se iau in toate domeniile managementului
financiar, cu precadere in domeniul operational, in acest domeniu,
abordarea problemelor in lumina stiintei managementului si
conventionalele Sisteme Informationale pentru Management sunt

4> Gorry, G.A., Scott-Morton, M.S. - A Frameworkfor Management Information Systems, Sloan
Management Revue, vol. 13, 1971.
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suficiente. Sistemele Informationale pentru Management sunt
sisteme computerizate menite sa extraga si sa integreze date din
diferite surse pentru a furniza la momentul oportun informatii
necesare deciziei manageriale, oferind posibilitatea culegerii si
stocarii de mari cantitati de date privind prelucrarea tranzactiilor.

2. Deciziile semistructurate si nestructurate gasesc necesara
aplicarea rationamentului si experientei managerului. Sistemele
Informationale pentru Management n-au oferit sprijinul necesar in
situatia unor astfel de decizii complexe, datorita lipsei facilitatilor
necesare. Pe de alta parte, pe masura ce se trece la un nivel
superior de decizie, managerii se confrunta tot mai mult cu
probleme din afara organizatiei. Majoritatea SIM au fost
construite cu o orientare internd, sprijinul acestora scdazand pe
masura cresterii nivelului organizational. Aceste neajunsuri ale
SIM au determinat aparitia in anii ,70 a Sistemelor de Suport
Decizional si dezvoltarea lor in anii ,80.

Sistemele suport in deciziile financiare

SISTEMELE DE SUPORT DECIZIONAL (SSD) combind resursele
intelectuale ale indivizilor cu posibilitatile oferite de calculator n vederea
fmbunatatirii calitatii deciziilor, fiind sisteme computerizate de sprijin pentru cei care
iau decizii manageriale, avand de a face cu probleme semistructurate.

Sistemele de suport decizional definesc un set de proceduri computerizate
de prelucrare a datelor, bazate pe un model si menite sa fie un asistent al
decidentilor, sa le extinda posibilitatile, dar nu sa le inlocuiasca judecata. Sunt
orientate pe decizii unde este necesar rationamentul sau decizii care nu pot fi
complet sprijinite de algoritmi. Trebuie sa@ mentionam ca partea din definitie
referitoare la” tratarea de probleme semistructurate nu are foarte mare relevanta
intrucat o problema poate fi descrisa ca structuratd sau nestructurata doar in raport
de un decident anume (adica, deciziile sunt structurate pentru ca noi am ales sa le
tratdm ca atare), in cele ce urmeaza vom aborda, utilizand cateva exemple
simplificate, modul in care sistemele de suport decizional pot veni in sprijinul
managerului financiar.

Un SSD utilizeazd de obicei modele standard sau construite de utilizator.
Posibilitatea de modelare permite experimentarea cu diferite strategii in diferite
configuratii. Modelarea implicd transpunerea problemei din lumea reald intr-o
structura de prototip. Un model este o reprezentare simplificata sau o abstractizare
a realitatii. Este de obicei simplificat deoarece realitatea este prea complexa pentru
a fi copiata exact si deoarece mare parte a acestei complexitati este de fapt
irelevanta pentru problema concreta.

Dintre diversele tipuri de modele pe care managerul financiar le poate utiliza
in cadrul activitatii sale si care sunt susceptibile sa contribuie la evaluarea
informatiei care-1 priveste, ne vom opri la modelul de planificare. Acesta este
modelul de predilectie al managerului financiar confruntat cu o problema de
proiectie in timp a activitatilor pe care trebuie sa le gireze si controleze.

Structura modelului este temporald si tabulara multidimensionala pentru ca
toate modelele sunt alcatuite din trei componente de baza: variabile de decizie si
control, variabile necontrolabile exogene si variabile rezultative endogene. Aceste
componente sunt conectate prin relatii matematice.

BUPT



92 Riscul la nivelul firmei - 2

Pentru evaluarea alternativelor, sistemele de suport decizional folosesc doua
tipuri de modele: modele normative si modele descriptive.

- modelele normative sunt acelea in care varianta aleasa este
cea mai buna din toate cele posibile examinate.

- modelele descriptive sunt cele care verifica performantele
unui sistem pentru un set de variante dat, neexistand o
garantie ca cea aleasa este optima.

De mare utilitate sunt sistemele computerizate si In cazul previzionarii
rezultatului fiecarei variante propuse, deciziile putadnd fi luate in conditii de
certitudine, risc si incertitudine.

Deciziile in conditii de certitudine se leaga indeosebi de problemele
structurate, in cazul celei de-a doua categorii, sistemul calculeaza valoarea
asteptata a fiecarei variante si o selecteaza pe aceea cu valoarea asteptata cea mai
buna. Un astfel de model poate fi utilizat la analizarea unei fuziuni cu alte firme.

Decizia in conditii de incertitudine este mai dificil de evaluat din cauza
informatiilor insuficiente. Modelarea unor astfel de situatii tine de atitudinea
decidentului fata de risc.

Un procedeu frecvent utilizat in SSD este cel al scenariilor care descriu
starea in care este examinata situatia decizionald, variabilele exogene si parametrii
pentru situatia modelata. Un scenariu poate descrie un anumit nivel al activitatii.
Prin modificarea de catre decident a unei variabile se creeaza un nou scenariu. Pot
exista astfel mii de scenarii pentru fiecare situatie decizionald, insa unele au o
valoare speciald si anume: ,.cel mai prost posibil”, ,,cel mai bun posibil” si ,,cel mai
probabil”. Procedeul scenariilor serveste la identificarea potentialelor oportunitati
sau /si probleme, oferind flexibilitate in planificare si ajutdnd la verificarea
comportamentului solutiilor propuse fata de schimbarile din scenarii.

Instrumente de modelare tabelara. Instrumentele obisnuite in cazul
modelului de planificare sunt programele de calcul tabelar. Facilitatile analitice
specifice unui SSD, ce sunt implementate si in programele de calcul tabelar sunt:
simularea sau tehnica ,what if”; analiza de sensibilitate; analiza de tipul
~atingerea obiectivului” si cautarea optimului.

Atuurile programelor de calcul tabelar rezida in faptul ca ofera structura
tabulara proprie modelelor de planificare si ca in acest tabel fiecare celula contine
relatiile si formulele matematice ce duc la calculul valorii ei. Facilitatea recalcularii
automate a valorilor din celule asigura obtinerea imediata a rezultatelor, in plus,
fiecare celuld contine de asemenea toate elementele care definesc forma sub care
apare aceasta valoare, adica formatul. in fine, ceea ce se vede pe ecran este identic
cu ceea ce va fi imprimat, daca dorim o versiune tiparitd a modelului.

Majoritatea programelor de calcul tabelar au posibilitatea sa calculeze ratii
financiare si sa utilizeze diferite categorii de functii specializate: matematice,
statistice, logice si financiare.

O trasatura comuna este legarea modelelor de pe foi de lucru separate astfel
incat cifrele dintr-o foaie sa intervina in calculul alteia.

Deoarece pachetele de calcul tabelar prezinta utilizatorului informatia in
randuri si coloane, acestea pot fi lesne folosite pentru realizarea de situatii privind
profitul si pierderile, balante de verificare, bilanturi si diverse alte rapoarte, in plus,
aceste programe ofera facilitati puternice de prezentare a informatiei sub forma
graficelor si diagramelor de cele mai felurite tipuri pentru a reda mai sugestiv
evolutia diversilor indicatori.

BUPT



2.4 - Urmarirea riscului prin tehnologia informatica 93

Astfel, avantajele acestor programe sunt evidente si rezida in primul rand in
nivelul calitativ ridicat al interactivitatii cu utilizatorul, fiecare actiune fiind executata
direct in contextul familiar al tabelului.

Facilitatile sistemelor de suport decizional
Sistemelor de suport decizional prezintd urmatoarele facilitati si avantaje:

e au capacitatea de a sprijini solutionarea unor probleme complexe,
semistructurate si nestructurate, combinand judecata umana cu
puterea calculatorului electronic;

e sprijin oferit la toate nivelurile de conducere, de la manageri
operationali la cei de varf, atat individual, cat si pentru grupuri de
lucru;

e sprijind mai multe decizii interdependente si secventiale, avand in
vedere ca in practica multe decizii sunt legate intre ele;

e raspund in timp real la situatii neasteptate care rezulta in conditii
schimbate;

e sustin toate fazele procesului decizional, putand fi totodata
adaptate diferitelor stiluri decizionale ale managerilor;

e modelele favorizeaza experimentarea, crednd posibilitatea de a
proba diverse strategii in configuratii diferite, repede si obiectiv;

e ofera utilizatorului noi abordari si perspective prin compozitia
modelului si 0 analiza extinsa a diverselor situatii posibile, putadnd
servi la pregatirea managerilor neexperimentat;i.

e promoveaza finvatarea si acumularea de noi cunostinte, ce
reclama noi cerinte si rafinarea sistemului, in cadrul unui proces
continuu de dezvoltare si imbunatatire a SSS;

o faciliteaza comunicatia intre manageri, colectia de date si modelul
fiind construite cu participarea activa a utilizatorilor;

e diminueaza riscul prin posibilitatea luarii in calcul a mai multor
variante si criterii economice;

e asigura feed-back-ul informatiilor financiare in conditiile in care se
cunosc anumite limite normale ale unor indicatori se permite
compararea in orice moment cu starea reala;

e imbunatatesc controlul si performantele managerilor si ale intregii
organizatii;

e determina o reducere a costurilor, aplicatiile de rutina ale unui
sistem informatic pot avea ca efect o considerabila reducere a
costurilor generale sau a costului deciziilor eronate;

e asigura decizii obiective; deciziile rezultate sunt mai consistente si
fundamentate decét cele luate intuitiv;

e sporesc eficacitatea managementului, permitdand managerilor sa
ia deciziile intr-un timp mai scurt si/sau cu mai putin efort.

Sisteme informatice financiare

In lumea reald a organizatiilor nu opereazd tipuri ,pure” de Sisteme de
Suport Decizional, Sisteme Informationale pentru Management, Sisteme de
Prelucrare a Tranzactiilor etc., ci sistemele informationale existente reprezinta
combinatii ale acestora.

Mai mult, intreprinderile folosesc pe scara din ce in ce mai larga SISTEME
INFORMATICE INTEGRATE (ERP), care acoperda toate functiunile de baza ale
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intreprinderii. Acestea din urma sunt, de fapt, compuse din sisteme informatice
orientate pe. functiuni ale firmei si integrate intr-un tot unitar care gestioneaza
toate activitatile unei firme.

Principalele tipuri de decizii financiare vizeaza, alocarea capitalului (decizia
de investire), structura capitalului (decizia de finantare) si managementul capitalului
de lucru (gestiunea ciclului de exploatare si gestiunea trezoreriei), in mod
corespunzator, sistemele informatice financiare cele mai des intalnite in practica,
sprijind urmatoarele categorii de activitati:

1. ALOCAREA CAPITALULUI. Aceasta presupune, in primul rand, un
proces de analiza si evaluare a profitabilitatii si impactului financiar al cheltuielilor de
capital propuse. Investitile pe termen lung in constructii si echipamente pot fi
analizate utilizdnd o mare varietate de tehnici. Astfel, aceste tipuri de sisteme
utilizeaza pe scara larga modelele ce incorporeaza analize privind determinarea
valorii actuale nete si alte criterii privind investitiile, estimarea cash-flow-ului,
analiza probabilitatii riscului, pentru a determina alegerea combinatiei optime pentru
firma a proiectelor de investitii.

2. PREVIZIUNEA SI PLANIFICAREA FINANCIARA. Sistemele
informatice ce sprijina aceste activitati ofera analistilor financiari posibilitatea
utilizarii programelor de calcul tabelar sau a altor pachete software de planificare
financiara pentru a evalua performantele prezente si proiectate ale afacerii.
Totodata, ele ajutd la determinarea nevoilor de finantare ale activitatii si analizeaza
metodele alternative de obtinere a fondurilor necesare. Sunt utilizate previziuni
financiare privind situatia economicd, activitatile firmei, tipurile de finantari
disponibile, ratele dobanzilor, preturile actiunilor si obligatiunilor etc., in vederea
intocmirii unui plan de finantare optim pentru intreprindere.

3. GESTIUNEA CREDITULUI CLIENTI. Cu ajutorul acestor sisteme se
pastreaza evidenta sumelor datorate de clienti, ce rezultd din datele generate de
cumpararile si platile acestora. Periodic, sunt furnizate situatii ale conturilor clientilor
si diverse rapoarte ce ajuta managerii sa poata controla suma creditelor clienti
acordate si incasarea sumelor cuvenite. in acest fel, se contribuie la maximizarea
profitului obtinut din vanzarile pe credit si, in acelasi timp, la minimizarea pierderilor
datorate rdi platnicilor.

4. GESTIUNEA CREDITULUI FURNIZORI. Aceste sisteme prelucreaza
datele ce privesc cumpararile de la furnizori si sumele platite acestora, pregatind
documentele de plata a facturilor scadente si producand rapoarte privind situatia
acestora. Astfel, este asigurata plata corecta si la timp a furnizorilor in vederea
pastrarii unor relatii bune cu acestia, favorizarii cumpararii pe credit, beneficierii de
eventualele discount-uri acordate pentru plata la termen, control financiar riguros
asupra tuturor iesirilor de numerar.

5. GESTIUNEA NUMERARULUI. Sistemele informatice din aceasta
categorie colecteaza informatii privind toate intrarile si iesirile de numerar din
organizatie, in mod periodic sau chiar in timp real. Asemenea informatii permit
managerilor financiari sa ia decizii mai rapide privind constituirea de depozite la
banci sau investirea surplusului de fonduri, sporind astfel castigurile obtinute prin
depunerea sau investirea acestor sume. De asemenea, sunt furnizate previziuni
lunare, saptamanale sau zilnice ale intrarilor si iegirilor de numerar (previziuni ale
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cash-flow-ului) utile pentru identificarea viitoarelor deficite sau excedente de
numerar. Aceste sisteme utilizeaza in mod frecvent modele matematice pentru a
determina variantele optime de obtinere a numerarului si a identifica alternativele
de finantare sau strategiile de investire pentru a gestiona deficitele sau excedentele
previzionate.

6. GESTIUNEA PORTOFOLIULUI (titlurilor de plasament) . Multe
organizatii investesc surplusul lor de numerar in hartii de valoare pe termen scurt,
astfel incat sumele rezultate sa poatad fi disponibile atunci cadnd sunt necesare
fonduri. Portofoliul unor astfel de hartii de valoare poate fi gestionat cu ajutorul unor
pachete software specializate. Pe de alta parte, aceste sisteme ajutd managerii sa ia
decizii de vanzare, cumparare sau pastrare pentru fiecare tip de hartie de valoare,
astfel incat sa asigure un mix optim al acestora care minimizeaza riscul si
maximizeaza castigurile.

7. SISTEMELE INFORMATICE CONTABILE. Sunt cele mai vechi si mai
utilizate sisteme informationale. Acestea asigura in multe situatii ,materia prima”
celor financiare, prin faptul cad pastreaza evidenta activitatilor desfasurate de firma
si a altor evenimente economice, furnizand informatiile necesare stabilirii evolutiei
intreprinderii, precum si informatiile de control ale acestei evolutii.

Sistemele informatice contabile inregistreaza si raporteaza fluxul fondurilor
intr-o organizatie, furnizand produse informationale precum balanta lunara, bilantul,
contul de profit si pierderi, situatia obligatiilor la buget etc. De asemenea, aceste
sisteme Tmbina reflectarea prezentda a faptelor cu realizarea de previziuni ale
conditiilor viitoare, precum bugetele financiare sau diverse rapoarte privind starea
financiara proiectata.

Sistemele informatice contabile ofera informatiile de sintezd care redau
imaginea fideld a patrimoniului, a situatiei financiare si a rezultatului. Ele surprind
faptele exprimabile in termeni monetari, furnizand o imagine partiala, dar eficace, a
intreprinderii. Aceste informatii sunt pe deplin valorificate in activitatea de
management financiar, aceasta nedispunand de mijloace directe de urmarire si
inregistrare a fenomenelor economice si trebuind sa faca apel la mijloacele furnizate
de contabilitate.

Sistemele informatice contabile, utilizdnd metode si instrumente bine
structurate de culegere a datelor si informatiilor, realizeaza totodatd o
prelucrare si sistematizare a lor in informatii de sinteza, ce constituie baza
procesului de luare a deciziilor financiare.

2.4.4. ERP—varful tehnologiei informatice manageriale

In lumea reald sistemele informationale sunt, de reguld, combinatii integrate
ale sistemelor informationale economice pentru o anumita functiune a organizatiei,
plecand de la aceasta realitate, in ultimii ani s-a impus in domeniul informaticii
economice conceptul de sistem (integrat) de gestionare a resurselor intreprinderii.

Aceste sisteme sunt cunoscute in literatura de limba franceza sub numele de
Progiciels de Gestion Integres sau Enterprise Resource Planning (ERP), in cea anglo-
saxona.

ERP reprezinta, de fapt, sisteme informatice integrate, altfel spus, sisteme
informatice ,multifunctionale”, in sensul ca ele depasesc granitele functiunilor
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traditionale ale intreprinderii, in vederea reproiectarii si imbunatatirii proceselor
vitale ale firmei.

Aceste sisteme sunt destinate sprijinirii proceselor fundamentale din firma
precum cercetarea-dezvoltarea, productia, distributia, gestiunea comenzilor, relatiile
cu clientii, vanzarile, logistica, activitatea financiar-contabila. Ele urmaresc practic
integrarea productiei cu celelalte compartimente functionale ale intreprinderii, in
cadrul carora deosebit de importanta este functiunea financiar-contabilda, fara de
care suportul decizional ar fi total necorespunzator.

Ele nu sunt orientate cu precadere pe satisfacerea cerintelor de prelucrare a
informatiilor necesare pe functiuni ale intreprinderii, ci vizeaza interdependentele
dintre acestea, ansamblul operatiilor si proceselor intreprinderii.

Sistemele ERP sunt alcatuite din module cu functionalitate distincta, dar in
acelasi timp aflate in legatura unele cu altele. Se considera ca o companie utilizeaza
un pachet de gestiune integrat daca un ansamblu de module functionale omogene
partajeaza aceeasi baza de date.

De exemplu, o cumparare introdusa intr-un modul de preluare de comenzi
va transmite comanda la aplicatia de productie care, la randul ei, trimite o cerere de
materiale la modulul cu linia de furnizori si care va lua componentele necesare de la
furnizori prin utilizarea modulului de logistica, pentru a le aduce in intreprindere, in
acelasi timp, tranzactia de cumparare va fi marcata in modulul de contabilitate ca
venit Si in cel financiar pentru inregistrarea obligatiei de plata fata de furnizor.

Prin urmare, multitudinea de interconexiuni asigura ca informatia dintr-o
parte a intreprinderii sa poata fi obtinuta de oricare alt compartiment. Aceasta face
mai simpla observarea mersului intreprinderii, ca un intreg, si ajuta personalul sa
elimine actiunile redundante, sa analizeze datele si sa ia decizii mai bune.

Sistemele de planificare economica

Alaturi de aceste avantaje asigurate de sistemele ERP prin integrarea
efectivda a ,insulelor informationale” din firma mai retinem urmatoarele:
transparenta totald, partajarea informatiilor, dialogul coerent, uniformizarea
sistemului, eliminarea risipei datorate neintelegerilor sau proastei perceptii a
celorlalte functiuni si ameliorarea globala a productivitatii.

ERP-urile sunt o utilizare strategicd a tehnologiei informationale pentru
partajarea resurselor de informatii, imbunatatirea eficientei si eficacitatii intregii
activitati, sprijinind astfel intreprinderile sa-si atinga obiectivele strategice.

Precursorii ERP sunt sistemele MRP (Material Requirement Planning) aparute
in anii ‘70, bazate pe un program cadrul general, legate fiind de gestiunea stocurilor
si sistemele MRP II (Manufacturing Resource Planning), caracteristice anilor ‘80,
care inglobeaza si alte functiuni, cum ar fi prelucrarile, productia si distributia.

Evolutia de la MRP II la ERP a fost una fireasca. La inceput, producatorii de
software au realizat sisteme care tineau cont de necesitatile contabilizarii automate
a costurilor, gestiunii stocurilor si programarii productiei. Eficacitatea acestora le-a
asigurat extinderea 1in celelalte functiuni (contabilitate, gestiune comerciald,
logistica). Din aceasta piata software s-a dezvoltat piata ERP, de fapt piata ERP a
inghitit piata MRP 1I, deoarece o include si pe aceasta. Integrarea sistemelor ERP in
cadrul firmelor s-a facut dupa ce acestea au adoptat modulele MPR II si au observat
ca fara celelalte module mediul este incomplet si, deci, nu poate fi exploatat la
maximum. Iatd de ce astazi, sistemele ERP sunt capabile sa gestioneze procese
complete, de la introducerea unei comenzi, la productie si pana la gestiunea
distributiei.
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Tendinta de dezvoltare a acestui tip de software, MRP II sau ERP, este
specializarea, astfel incat fiecare firma se dezvoltd pe segmentul ei specific de piata,
avand anumiti clienti carora le rezolva cerintele.

Dintre ofertantii de solutii ERP se remarca : SAP (Germania), Oracle (SUA),
PeopleSoft (SUA), BaaN (Olanda) si J.D. Edwards (SUA), Geac (Canada), QAD
(SUA), SAGE (Marea Britanic), Intentia (Suedia), Epicor (SUA), IFS (Suedia), Great
Plains (Marea Britanic), Mapics (Marea Britanie), Symics (Marea Britanie), Exact
(Franta), Navision (Norvegia), Agresso (Danemarca), Scala Business Solutions
(Suedia), Generix (Franta).

Produsele ERP reprezinta si un veritabil suport pentru reproiectarea
activitatilor firmei (Business Process Reengineering), deoarece implementarea
acestui tip de software necesita desfasurarea in paralel a unor actiuni de
reproiectare radicala a functiunilor intreprinderii. Pana la aparitia ERP, intreprinderea
angaja consultanti de specialitate pentru definirea practicilor curente sau
reproiectarea altora noi, apoi cauta un furnizor-integrator, care sa realizeze o
aplicatie cat mai apropiata de cerintele firmei, in cazul sistemelor integrate de
gestionare a resurselor intreprinderii, firma producatoare a software-ului respectiv
furnizeaza direct solutia, majoritatea pachetelor ERP fiind articulate pe patru
domenii cheie: productie, logistica, gestiune comerciald, financiar-contabilitate.
Sistemele ERP prezintd si avantajul ca au fost verificate si ameliorate, in urma
utilizarii Tn mai multe organizatii, clientii putdnd solicita totusi modificari in
conformitate cu specificul activitatilor proprii.

IE —- programe de Inteligenta Economica

Datorita automatizarii pe scara larga ce a avut loc de-a lungul ultimelor doua
decenii, nu mai exista pericolul lipsei de informatii. Companiile din ziua de azi sunt
adevarate fabrici de informati, producand aceasta valoroasa resursa la tot pasul si
stocand-o peste tot, incepand cu cele mai mari calculatoare mainframe din firma si
pana la laptop-urile personalului aflat ,pe teren”.

Problema ce apare este urmatoarea: exista materie prima informationala din
belsug, dar nu existd nici o ,harta” care sa arate unde se gaseste si adesea nu
exista instrumente sau sunt necorespunzatoare pentru ,dezgroparea” si
transformarea ei din materie prima in acel ,combustibil” esential de care au nevoie
firmele pentru a supravietui si a concura. Pe de altd parte, nu conteaza doar
cantitatea, de informatie disponibila, ci si cat de repede pot fi accesate aceste
informatii si cat de rapid pot ajunge ,in mainile” destinatarului potrivit. .

Aici intervine conceptul de ,inteligenta economica” - business intelligence. In
urma unei intelegeri si utilizari adecvate a instrumentelor si aplicatiilor de inteligenta
economica (IE), o firma poate descoperi un fintreg ,zacamant” de resurse
informationale care-i va imbunadtati atdt pozitia competitiva pe piata cat si
desfasurarea activitatilor de baza.

Business Intelligence, adica inteligenta economicd, reprezintd un termen
generic pentru toate seturile de instrumente si aplicatii ce permit factorilor
decizionali din cadrul unei organizatii sa colecteze, organizeze, analizeze, disemineze
informatii critice pentru desfasurarea activitatii lor si sa actioneze pe baza acestora,
in vederea luarii unor decizii de afaceri mai rapide, mai bune si mai documentate.

Puterea acestor instrumente rezida in imaginea operativd si relevanta
asupra activitatilor organizatiei oferita in formatul adecvat si destinatarului potrivit
de pe nivelul managerial corespunzator. Ca atare, unul dintre aspectele esentiale ale
efortului de a face informatiile cheie accesibile decidentilor, il reprezinta alegerea
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combinatiei corespunzatoare de date, hardware si software cu ajutorul carora sa fie
construit un sistem de IE.

Desi un sistem IE include multe dintre notiunile si instrumentele sistemelor
de suport decizional (DSS - Decision Support Systems) si a sistemelor informatice
pentru directorii executivi (EIS) , acesta difera in multe aspecte semnificative, fiind:

1. aplicatie vitala -- companiile opereaza tot mai mult in ritmul
unui timp de retea;
2. universal -- instrumentele si aplicatiile IE au o continua

crestere de utilizatori finali;
3. facil —- intreprinderile au cautat produse mai simplu de utilizat,
prietenoase

4. operational -- sunt destinate sporirii sau extinderii
posibilitatilor sistemelor DSS.
5. proactiv -- numai afacerile conduse dupa o strategie

inteligenta vor ramane competitive si vor prospera.

Intrucat termenul de inteligentd economicd a devenit un numitor comun
pentru o gama larga de instrumente de sprijin al deciziilor, unele dintre acestea fiind
destinate unor categorii specifice de utilizatori, se caracterizeaza prin:

1. instrumente de colectare si formatare.
2. depozite si magazii de date

3. instrumente analitice si de raportare
4. sisteme ERP avansate

. 5. aplicatii pentru directorii executivi

In final, menirea acestui nou tip de software consta in a-i sprijini pe
executivi sa-si conduca mai bine afacerile, prin intermediul facilitatilor analitice de
management avansat, incluzand diverse instrumente pentru coordonarea planificarii
strategice, compararea realizarilor efective cu cele planificate, precum si pentru
identificarea si recomandarea oportunitatilor de imbunatatire.

ERP-uri in decizii strategice

Tendinta pe plan mondial in domeniul acestor sisteme de gestiune a
afacerilor (ce se inscriu in domeniul informaticii economice sau de gestiune, cum
mai este denumitd uneori) este de a implementa aplicatii standard si nu de a
dezvolta aplicatii de o asemenea anvergura in cadrul fiecarei companii. Cateva
dintre argumentele in favoarea unei asemenea abordari sunt:

e costurile de dezvoltare sunt reduse la minim: exista o singura
organizatie ce are ca obiectiv dezvoltarea aplicatiei, care va
incorpora permanent practicile cele mai moderne utilizate in
management;

e aplicatia standard este rezultatul modificarilor si imbunatatirilor
continue, ca raspuns la feed-back-ul generat de implementarea si
utilizarea ei de catre un mare numar de organizatii, fapt de pe
urma careia vor beneficia noile firme;

e cei care utilizeaza aplicatia se vor putea concentra asupra
activitatii lor si nu asupra aspectelor legate de informatica,
costurile implicate de utilizarea unei astfel de aplicatii fiind
minime;
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e aplicatie standard este disponibila imediat, implementarea ei
putand dura pana la un an si nu cativa ani, cum este cazul daca
aplicatia este dezvoltata in interiorul firmei, cu forte proprii.

Pe de altda parte, o aplicatie standard de gestiune integrata a resurselor
intreprinderii, trebuie sa aiba, in primul rand, urmatoarele caracteristici:

e sa fie suficient de flexibila in ceea ce priveste modificarile.
Aplicatia trebuie sa poata fi modificata si adaptata conditiilor si
practicilor concrete din fiecare firma;

e sd fie usor de invatat si utilizat. Interfata utilizator a aplicatiei
trebuie sa fie cadt mai simpla si utilizarea ei nu trebuie sa
presupunad cunostinte suplimentare sau informatica;

e sa permita accesul rapid la informatii de la distanta. Aplicatia
trebuie sa permitd lucrul in medii distribuite, transferul datelor
dintr-o locatie in alta facandu-se automat indiferent de mediul
ales;

e sa ofere nivele multiple de securitate. Trebuie sa existe totodata
mecanisme performante de validare a documentelor, care asigura
astfel integritatea datelor si coerenta procesului modelat;

e sa fie usor de implementat. O asemenea aplicatie are o
functionalitate care presupune o organizare conform principiilor
moderne de management;

e sa reprezinte nivelul al tehnicii pe plan mondial din punct de
vedere tehnologic;

e sa fie insotitd de un set de servicii profesionale de consultanta.
Acestea sunt adresate in special departamentelor de informatica
si privesc probleme de auditare, organizare interna, arhitecturi
hardware si software, mentenanta sistemului etc.

Sectorul Enterprise Computing sau al informaticii de gestiune este in plina
dezvoltare la ora aceasta in Romania, surse de finantare pot fi gasite, ceea ce
lipseste este doar o actiune concentrata de utilizare la parametrii maximi a
infrastructurilor informatice existente. Faptul cad solutiile ERP au inceput sa fie
percepute ca o necesitate si in tara noastra a fost demonstrat si de prima conferinta
pe tema ERP organizatd la nivel national, cu ocazia expozitiei romanesti de
calculatoare (ROCS).

1. SAP Romania - R/3 -- Firma germana SAP se situa, la sfarsitul anului
1999, pe pozitia numarul 81 in topul celor mai influente companii din domeniul
tehnologiei informationale si al comunicatiilor, venind de pe pozitia 85 in anul 1998.
Este lider mondial in domeniul sistemelor integrate pentru managementul si
gestiunea intreprinderilor, acoperind circa o treime din piata produselor ERP si 90%
din cele mai importante concerne internationale, produsul sau R/3 fiind implementat
in peste 15.000 de organizatii.

Dintre argumentele in favoarea utilizarii produsului R/3 remarcam costul
global avantajos, interoperabilitatea cu alte tipuri de soft si usurinta in instalare.
Aceste atuuri, alaturi de evolutia firmei SAP in directia inglobarii tehnologiilor de
Internet, fac ca pozitia sa de lider al pietei ERP sa nu fie deocamdata amenintata.

2. ORACLE Romania - Oracle Applications 11 -- Compania americana
Oracle, cu mai mult de 43.000 de angajati si operatiuni desfasurate in peste 45 de
tari, este numarul unu pe plan mondial in domeniul bazelor de date si numarul doi
pe piata ERP, situandu-se pe pozitia 8 in topul companiilor de TI & C la sfarsitul
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anului 1999. De asemenea, ca 97% din companiile listate in Fortune 100 folosesc
baze de date Oracle, acestea detindnd aproape 60% din piata mondiala a bazelor de
date relationale.

Oracle Applications, versiunea 11, este cea mai completd suitad integrata de
module software (peste 45) pentru productie (Oracle Manufacturing), aprovizionare-
desfacere (Supply Chain Management), resurse umane (Human Resources),
gestiune financiara (Financials), proiecte (Projects) si interfata cu clientii (Front
Office), care ofera posibilitatea automatizarii intregii activitati a companiei,
beneficiind de toate facilitatile oferite de Internet si de accesul global la informatie.

3. Baan Romania - Baan ERP -- Firma olandeza BaaN a fost fondata in
1978, avand doua sedii principale, unul la Barneveld in Olanda si cel de-al doilea la
Reston, Virginia, Tn Statele Unite. Cu peste 4.800 de implementari in lumea
intreaga, ea ocupa locul 5 in lume pe piata produselor de planificare a resurselor
intreprinderii. Solutia Baan ERP integreaza 10 module, fiind utilizatd in urmatoarele
domenii: industria automobilelor, electronica, aeronautica, aparare, constructii de
masini, industria chimica, alimentara etc. Este elocventd, in acest sens, enumerarea
celor mai importanti clienti ai firmei: Ferrari, Fiat, Ford, Mercedes Benz,
Volkswagen, Alcatel, Hewlett-Packard, Hitachi, Motorola, Sony, Sun Microsystems.

Modulele de baza ale suitei Baan sunt urmatoarele:

. Manufacturing si/sau Baan Process pentru productie;
. Distribution pentru activitatea comercial3;

. Service pentru activitatea de servicii si intretinere;

. Transportation pentru activitatea de transport;

. Project pentru proiecte mari sau investitii;

. Financials.

Componenta financiard functioneaza integrat cu toate celelalte enumerate
anterior. Pentru companiile transnationale, mixte sau din tari cu inflatie ridicata,
permite tinerea evidentelor contabile simultan in 2-3 monede. Modulele componente
pot fi utilizate impreuna sau separat, fiind in numar de opt: cartea mare, clienti,
furnizori, vanzari, gestiunea numerarului, contabilitatea costurilor, mijloace fixe,
sistemul bugetelor financiare si sistemul raportarilor financiare.

AU WN -

4. ROMSYS - Emsys —— Creata in 1993 si avand in prezent un capital
social de 227.000 USD si 152 de angajati, dintre care 134 cu studii superioare,
compania ROMSYS S.A. a devenit unul dintre cei mai importanti furnizori de solutii
informatice din Romania, folosite in principal in sectoarele financiar-bancar,
asistenta medicala si guvernamental.

Recunoscutd drept o organizatie de un fnalt nivel profesional si calitativ,
Romsys are capacitatea si experienta demonstrata in conceperea si implementarea
de solutii informatice complexe, orientate retea, pe o gama variata de platforme
hardware si software. Romsys reprezintd in Romania cateva dintre cele mai
importante companii americane producatoare de echipamente si solutii informatice:
Sun Microsystems, Unisys si Micron.

Romsys este prima companie romaneasca cu profil informatic certificata
ISO 9000, OMCAS (Organismul Militar de Certificare, Acreditare si Supraveghere) si
CCAS/MI (Comisia de Certificare, Acreditare si Supraveghere /Ministerul de Interne).
Acest lucru confera clientilor sai garantia unor solutii si servicii de calitate, la nivelul
standardelor internationale.
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5. CRESCENDO - MFG/PRO -- Firma Crescendo International este
partenera din Romania a firmei americane QAD Inc., ce activeaza in domeniul
informaticii de gestiune inca din anul 1979. Produsul ei, MFG/PRO, este utilizat de
un sfert din primele 100 de companii din lume in 80 de tari, fiind tradus in peste 20
de limbi, intre marile companii transnationale ce utilizeaza MFG/PRO, amintim: Ford,
Daewoo, 3M, Philips, Whirlpool, Gillete, Mars, Nestle, Colgate-Palmolive,
Johnson&Johnson, Unilever, Black&Decker.

Firma Crescendo, infiintata Tn anul 1993 si numarand in prezent 40 de
angajati, este distribuitoarea exclusiva a suitei MFG/PRO tradusa in limba romana.
Ca solutie integrata de gestiune a resurselor intreprinderii, aplicatia MFG/PRO se
adreseaza societatilor comerciale care fac comert si /sau productie, putand fi folosita
de societati cu productie de serie mare, mica sau unicate, procesul de productie
putand fi discret si /sau continuu. Segmentele de piatd vizate cu precadere sunt:
industria alimentara / bauturi, industria auto, bunurile de larg consum, produsele
industriale si electronice, sectorul medical si farmaceutic.

Aplicatia prezentatd poate fi utilizata in diverse arhitecturi: host /terminal,
client/server sau o combinatie a acestora si, bineinteles, pe diferite platforme
hardware Si sisteme de operare. Ea gestioneaza intreaga activitate a unei unitati
economice: de planificare, comerciala (aprovizionare, desfacere), pregatirea
fabricatiei, programarea si urmarirea productiei (inclusiv controlul calitatii),
activitatea financiar-contabild (incluzand urmarirea costurilor pe centre de costuri
sau proiecte) si activitatea de urmarire a produselor in perioada de garantie si post-
garantie, prin intermediul unor grupe de module.

6. EXACT SOFTWARE Romania - Exact Globe -- Firma Exact Software
Romania este divizia localda a grupului multinational Exact Software, infiintat in anul
1984 in Olanda si situat, pe plan european, intre primele zece companii, de nivelul
doi, furnizoare de solutii ERP. Cu sprijinul unei retele mondiale de filiale, fiecare
avand un departament specializat de service care include activitati de implementare,
suport help desk, training, dar si management de proiect, clientii firmei Exact de
oriunde in lume se bucura de un finalt nivel de satisfactie, cat si de o performanta
ridicatd a produselor oferite.

Gama de produse Exact Globe for Windows contine 32 de module integrate,
impartite in 7 categorii importante: contabilitate, gestiune stocuri si vanzari,
administrare prestdri servicii, administrare proiecte, productie, administrare
contacte, rapoarte manageriale.

7. SCALA Romania - Scala Global Series —- Compania internationala
Scala a fost fondatd in Suedia in 1978. Astazi, prin reteaua sa unica de parteneri,
Scala isi ofera produsele si serviciile pe toate pietele importante sau in curs de
dezvoltare. Peste 14 000 de instalari in mai mult de 100 de tari sunt fiecare
optimizate in functie de cerintele afacerilor si sistemelor contabile locale. Scala a
patruns pe pietele Europei Centrale si de Est in 1991. Doi ani de afaceri incununate
de succes au condus firesc spre infiintarea, in 1993, a companiei Scala ECE, creata
anume pentru a raspunde necesitatilor specifice regiunii, in 1997, Scala ECE Ltd. a
fuzionat cu Scala International AB pentru a forma Scala Business Solutions NV, o
companie cu acoperire globala.

Scala a patruns pe piata romaneasca in septembrie 1995. Operand la
inceput prin intermediul dealerului AMS Omnilogic, activitatea companiei a cunoscut
in scurt timp o atdt de mare dezvoltare, incat infiintarea Scala Romania, in ianuarie
1997, s-a impus ca o consecinta fireasca. Scala Romania are in prezent 70 de clienti
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in Romania si Republica Moldova, deopotrivda companii locale si multinationale.
Printre clientii Scala la nivel mondial si Tn Romania se numdra ABB Power, Best
Foods, Coca-Cola, Coty Cosmetics, Deloitte&Touche, Ericsson, General Motors,
Gillette, Shell Gas, Whirlpool, Cimentul Turda, Flamingo, Nederlanden, Romsat,
Transilvania General.

Versiunea actualad a solutiei ERP, poartd denumirea de Scala Global Series,
fiind tradusa in peste 30 de limbi si implementata in mai mult de 60 de tari, cu
adaptare la conditiile locale specifice privind reglementarile legale si fiscale. Global
Series include 15 module, grupate pe cateva categorii principale (productie,
managementul proiectelor, logistica, salarii, service si financiar-contabile), ce
asigura controlul administrarii afacerilor si productiei, vanzarilor si distributiei.

Modulele financiare Scala incorporeaza intreaga functionalitate a Registrului
Jurnal General, Registrului de Vanzari si Registrului de Cumparari, cu optiuni pentru
Managementul Activelor Fixe, Consolidare si Planificarea Fluxului de Numerar. Ele isi
propun sa asigure comparabilitatea informatiilor, influentata negativ de inflatie si
devalorizarea accentuata a monedei nationale, precum si consistenta informatiilor,
afectata de desele schimbari legislative.

8. ICL Romania - Max -- ICL Romania ia fiinta in anul 1992 la Bucuresti,
ca reprezentanta a companiei ICL (International Computers Limited) din Marea
Britanic, recunoscuta pentru activitatea de furnizare a sistemelor si serviciilor
globale. Aceasta proiecteaza, implementeaza si opereaza sisteme si servicii
informatice pentru clienti din domeniile financiar, guvernamental, al vanzarilor cu
amanuntul, telecomunicatii si alte utilitati publice, avand o cifra anuala de afaceri de
peste 6 miliarde USD si 22.000 de angajati in peste 40 de tari. Pachetul integrat
ofera urmatoarele module: gestiunea stocurilor, planificarea productiei si a
aprovizionarii, gestiunea costurilor, gestiunea aprovizionarii, gestiunea distributiei,
gestiunea produselor, gestiunea datelor tehnice ale produselor, registrul jurnal,
registrul mijloacelor fixe, registrul de vanzari, gestiunea comenzilor de vanzare,
registrul de cumparari, sistemul bancar, gestiunea contractelor, prognoza, schimbul
de informatii.

9. WIZROM SOFTWARE - WizCount 2000 -- Din anul 1992 de cand a
fost infiintata, firma Wizrom -reprezentanta pentru Romania a firmei israeliene
WizSoft Ltd- a adunat o lista de referinte impresionantd nu numai prin dimensiune,
ci si prin importanta clientilor sai. Succesul se datoreaza produselor promovate pe
piata informaticii de gestiune (WizCount, WizSalary, WizCash, WizTop, Lavie-Synel),
adaptate complet la legislatia romaneasca si la cerintele utilizatorilor.

Noua versiune a sistemului integrat, WizCount 2000, lansata in toamna
anului 1999, a confirmat rolul important detinut de firma WizRom pe piata solutiilor
informatice din Romania, la acel moment avédnd 3.000 de licente instalate in toata
tara.

Dintre avantajele produsului WizCount 2000 se retin urmatoarele : este in
permanenta actualizat conform cerintelor noi care apar; permite accesarea
simultana a aceleiasi optiuni din program de catre un numar nelimitat de utilizatori;
controlul sporit al accesului, prin parole, la fiecare fisier din baza de date, precum si
la toate functiile programului; informatiile prelucrate sunt transmise instantaneu in
tot sistemul; este proiectat pentru companii care lucreaza intr-un mediu in plina
dezvoltare si in conditiile unei rate mari a inflatiei; asigura controlul contabilitatii Tn
ambele sisteme: romanesc si international; gestioneaza simultan 20 de valute
configurabile, realizand reevaluarea tranzactiilor in alte monede si calculand
diferentele de curs valutar; dispune de facilitati interne de salvare comprimata si de
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restaurare a bazei de date de pe diferite suporturi externe; permite importul si
exportul de date catre orice alt program; nu necesitd o configuratie hardware
deosebit de pretentioasa; nu pierde si nu altereazd informatiile; permite
consolidarea informatiilor de la sediile din teritoriu catre sediul central; datorita
flexibilitatii sale, poate fi utilizat in diverse domenii de activitate, in conditiile unei
implementari rapide; dispune de rapoarte predefinite, dar si de facilitati de creare de
rapoarte specifice fiecarui departament sau utilizator in parte. Astfel, oricine fsi
poate construi propriile rapoarte, fara sa aiba cunostinte de programare; este usor
de utilizat, cu o interfata ,user friendly” (prietenoasa cu utilizatorul), caracterizandu-
se totodata prin siguranta si viteza in exploatare.

10. BIT SOFTWARE - Socrate -- infiintata in 1993, BIT Software este o
firmda romaéano-olandeza cu sediul in Brasov, care are ca obiect de activitate
dezvoltarea de sisteme integrate de gestiune a intreprinderii, oferind in acelasi timp
servicii de consultantd tehnica si economica privind implementarea sistemelor
informatice integrate. BIT Software face parte din grupul olandez Profuse
International, care dezvolta proiecte informatice atat in Romania cat si in alte tari,
fiind partener al multor firme de prestigiu precum: Baan, IBM, Microsoft, Informix,
Origin, Cap Gemini, Moret, Ernst&Young, KPMG si altele.

Aplicatia ERP a firmei Bit Software poartd numele de Socrate, principalele
caracteristici si avantaje ale ei, in opinia firmei producatoare, fiind:

1. arhitectura modulara integrata si asigurarea de informatii in timp
real;

2. usurinta in utilizare si accesibilitatea;

3. accesul rapid la informatii de la distanta;

4. nivelele multiple de securitate, standardizarea si protejarea
investitiei;

5. evidenta in valute multiple si pentru societati multiple;

6. adaptabilitatea, serviciile profesionale asigurate Si
implementarea rapida.

11. SIVECO Romania - Siveco Applications —- Produsele informatice
dezvoltate de Grupul SIVECO sunt promovate si pe piata romaneasca, de catre
Siveco Romania, care efectueaza analiza, cercetare, proiectare, dezvoltare,
asigurarea si controlul calitatii, intretinere si scolarizare. De asemenea, propune
solutii noi pentru produsele software dezvoltate de grup si chiar aplicatii noi.

Arhitectura software are ca nucleu sistemul integrat de planificare a
resurselor intreprinderii Applications, practic singurul ERP de succes bazat pe baza
de date Oracle dezvoltat in intregime in Romania. Componentele acestui pachet sunt
urmatoarele:

1. Coswin - pentru managementul mentenantei, achizitillor si
stocurilor;

2. Coswin Analyzer - analize si previziuni referitoare la mentenanta si
stocuri;

3. Desfor - pentru gestiunea desfacerii, vanzarilor si transportului;

4. Urmarirea contractelor - pentru urmarirea contractelor cu partenerii;

5. Resurse umane - pentru managementul resurselor umane si calculul

salariilor;
6. Cofinor - pentru gestiunea financiar-contabila general3;
7. Cofinor Analyzer - pentru analize si previziuni financiar-contabile;
8. Bugete - pentru managementul bugetelor de venituri si cheltuieli;
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9. Mijloace fixe - pentru gestiunea mijloacelor fixe si calculul
amortizarilor;
10. Tablou de bord - sistem informatic de management general al

firmei;
11. Repstar - generator de rapoarte;
12. Editor de diagrame - utilitar pentru modelarea fluxurilor

informationale din sistem;

13. Editor de resurse - utilitar pentru reproiectarea interfetei utilizator.

14. Atuurile acestui sistem sunt : o integrare puternica cu procesul de
afaceri al clientului; permite consolidarea datelor la esalonul
superior; toate componentele folosesc acelasi standard privind
ferestrele si modul de lucru; integrare cu alte aplicatii, pe baza de
tabele standard de interfata API; include in baza de date, prin
tehnici OLE, o mare varietate de documente externe; permite
trimiterea de mesaje electronice direct dintr-o fereastra Coswin;
posibilitati de migrare spre arhitecturi cu navigatoare Web; puternic
parametrizabil in functie de necesitatile specifice ale beneficiarului;
usor de adaptat la modificarile legislative si la cele organizatorice ale
clientului.

12. UNISOFT Romania - Atlantis —- este o aplicatie ce realizeaza
actualizarea datelor in timp real, permitdnd evidentierea tranzactiilor in monede
multiple, inclusiv in Euro. in acelasi timp, reprezinta un grup uniform de subsisteme,
ceea ce asigura consistenta si transparenta in toate activitatile firmei. Modulele de
baza sunt grupate in doua mari categorii, ce cuprind mai multe subsisteme, dupa
cum urmeazd: management comercial si management financiar;

13. AGER BUSINESS SOLUTIONS - Prof_IT -- dispune de 9 module
principale (Contabilitate, Mijloace fixe, Financiar, Gestiune stocuri, Vanzare,
Management, Productie, Service, Salarii) si doua secundare (Administrare -
Optimizare si Rapoarte).

Din punctul de vedere al operarii, acesta contine urmatoarele variante de
operatii ce pot apare n relatla financiara cu un partener:
incasari si plati cu numerar;
incasari si plati cu ordine de platg;
avansuri incasate de la clienti;
avansuri platite furnizorilor;
fncasari si plati pentru partenerii cu discount;
diferente de curs valutar;
compensari;
discount-uri si penalizari;
regularizari diferente de curs valutar cu emitere automata de
facturi.

14. CRISOFT-Cr OS --Crisoft Organization Server - este sistemul
integrat de module financiare si ERP (Enterprise Resources Planning) construit pe
baza Oracle Server si Oracle Web Application Server. CrOS constda in module
software dedicate diverselor compartimente functionale si adaptabile nevoilor
specifice ale clientului. Arhitectura sistemului integrat CrOS include urmatoarele
module: contabilitate generald; incasari si plati; aprovizionare-receptie; productie-
lansare-consum; comenzi interne-transferuri-predari; comenzi clienti; inventar;
resurse umane si marketing.

OCONONAWN -
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15. GENESYS SOFTWARE Romania - Gesy-Pro —-un pachet integrat de
contabilitate pentru firmele comerciale, de distributie si leasing. Pe langa operatiile
contabile de baza, aplicatia oferd un sprijin puternic pentru activitatile logistice,
comerciale si financiare, principalele module ale acesteia fiind: contabilitate, resurse
umane / salarii, stocuri, active, leasing, cumparari, vanzari, service, rapoarte.

Asemanator majoritatii sistemelor ERP prezentate, Gesy-Pro este flexibil si
se adapteaza usor la specificul diferitelor tipuri de organizatii. Permite, de
asemenea, evidenta multi-valutda si multi-societate, oferind si facilitati de Internet.
Totodata, firma Genesys asigura servicii de instalare, adaptare si mentenanta a
sistemului, aldturi de asistenta si pregatirea utilizatorilor.

16. TRANSART - Neomanager -- se adreseaza firmelor mici si mijlocii de
orice tip: de la cele cu profil general la cele de distributie, comert, productie, servicii
sau import-export, reprezentdnd o solutie integrata care asigura informatizarea unei
firme, permitdnd conlucrarea tuturor activitatilor acesteia: financiar-contabila,
desfacerea, aprovizionarea, productia si, nu in ultimul rand, cea de conducere.

Concluzii

In concluzie, deoarece modelele matematice reprezintd componente
stiintifice a unui sistem informatic, tindnd cont de facilitatile oferite de utilizarea
calculatorului se poate aprecia ca sistemul informatic constituie un adevarat
instrument n adoptarea deciziilor, cel putin din urmatoarele considerente:

1. asigurda o corelare mai judicioase a obiectivelor cu resursele. De
exemplu, prin implementarea unui sistem informatic privind
programarea, lansarea si urmarirea operativa a productiei, pe baza unor
modele matematice de corelare a cerintelor cu resursele in conditii de
eficienta economica sporita.

2. sistemul informatic finldturd anacronismul din activitatea unitatii
economice manifestat prin faptul ca cea mai mare parte din bugetul de
timp este folosit pentru activitati de rutind, de evidenta, de prelucrare si
raportare a datelor, ramanand prea putin timp pentru activitatea de
informare tehnica de specialitate, pentru consultarea unor materiale de
conjunctura economica, de analiza si previziune a fenomenelor si
proceselor economice ce prezinta interes.

3. prin implementarea unor metode matematice alegerea optima a
suprafetelor apare posibilitatea reducerii consumului de materii prime si
materiale pe unitate de produs.

4, sistemele informatice imprima valente sporite de ordin cantitativ si

calitativ informatiile furnizate decidentilor sub aspectul exactitatii,
realitatii, oportunitatii, viteza de raspuns, formei de prezentare si costul
informatiei.
Se impune deci proiectarea si implementarea unor sisteme informatice
care se bazeaza pe o tehnica rafinata de organizare a datelor, sa includa
o serie de modele matematice si care in final sa fie capabile sa imprime
performante sporite sistemului informational si activitatilor de baza.
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2.5. Managementul riscului

Managementul riscului a fost practicat, informal, de la inceputul timpurilor.
Omul preistoric s-a asociat in triburi pentru a conserva resursele, a Tmparti
responsabilitatile si a asigura un anumit grad de protectie impotriva incertitudinii
vietii.

Exista o controversa, si anume aceea dacad teoreticienii au impulsionat
dezvoltarea managementului riscului sau daca practica i-a inspirat si totodata exista
dubii cu privire la faptul ca perioada 1955-1964 ar fi dat nastere managementului
riscului modern. Nu se poate spune ca managementul riscului formal nu a existat
fnaintea acestei perioade, mai mult, cd nu s-a bucurat de o larga acceptare in randul
teoreticienilor dar si a practicienilor.

2.5.1. Evolutia istoricdi a managementului riscului si
elementele SALE definitorii

Ca cele mai multe functii manageriale, managementul riscului a avut functii
predecesoare. Cea mai influenta dintre acestea a fost aceea legata de contractarea
de asigurari. Managementul riscului modern a dezvoltat o functie de contractare de
asigurari.

Procesul evolutiv care a dus la contractarea de asigurari la managementul
riscului nu este usor de sintetizat din moment ce nu a avut loc in toate cazurile nici
liniar si nici secvential. Intr-adevar, un sondaj in cadrul firmelor de astazi ar scoate
in evidenta paleta larga de practici; multe firme nu au numite persoane responsabile
cu managementul riscului, altele au angajati part-timeri in timp ce altii au programe
sofisticate privind managementul riscului si persoane angajate full-timeri. Este totusi
posibila 0 descriere a procesului evolutiv.

In perioada postbelica timpurie, cele mai multe firme care practicau orice tip
formal de management al riscului sau asigurdri aveau o persoana care contractau
asigurari, part-timer sau full-timer a cdarei sarcini acopereau plasarea i
managerizarea portofoliului de asigurari precum si alte cateva obligatii adiacente. In
multe din aceste forme sarcinile au inceput sa se dezvolte pe masura ce numarul de
asigurari a crescut si problemele legate de acestea au devenit mai complexe.
Expansiunea functiei a fost substantiala pana la mijlocul anilor 1950 astfel incat
academicienii si practicienii au fnceput sa incerce definiri ale functiei (de obicei,
primul stadiu in dezvoltarea unei discipline).

1. Pentru majoritatea firmelor mari si mijlocii protectia impotriva
riscurilor constituie una dintre conditiile supravietuirii si dezvoltarii
organizatiei, fapt reflectat, spre exemplu de existenta, in unele
cazuri, a unui director a carui raspundere principala este axata pe
managementul riscurilor.

2. Managementul riscurilor poate fi definit ca fiind activitatea
constientd spre eliminarea, reducerea si controlul general al
riscurilor asa numite pure (legate de integritatea si calitatea
capitalului material si uman afectat de aparitia unor evenimente
catastrofe si calamitati naturale, accidente li evenimente
perturbatoare care nu au caracter indus) si spre cresterea
beneficiilor si evitarea dezavantajelor cauzate de riscurile
speculative (politica de marketing, managementul resurselor
umane, strategia informationald, riscul comercial si riscul
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afacerii). Daca riscurile pure pot fi controlate, eliminate sau
reduse in schimb, in cazul riscurilor speculative, datorita faptului
ca depind de foarte multi factori exteriori intreprinderii precum
starea economiei in ansamblul ei, sectorul de piatd din care face
parte firma, competitorii, se poate incerca doar maximizarea unor
avantaje cauzate de aparitia lor si reducerea pe cat posibil a
eventualelor pierderi.

Pasul evolutiv important al managementului riscului consta in depasirea
fazei de asigurare traditionald. Desi asigurarea este utilizata pe scara larga, marile
organizatii s-au axat pe aranjamente mai favorabile in timp ce managerii de risc
descopera ca anumite riscuri nu sunt asigurabile sau ca asigurarea nu se potriveste
cu nevoile specifice ale firmei sau ca anumite activitati interne pot controla impactul
riscului si a incertitudinii. Anumite firme mari au descoperit cd sunt capabile sa
prevada anumite tipuri de pierderi la fel de bine ca si asiguratorul ceea ce a dus la
decizia de ,,proprie asigurare” Tmpotriva riscului. In alte firme activitatile de
prevenire a pierderii au reprezentat un raspuns efectiv la probleme particulare,
consecinta fiind expansiunea functiei de management al riscului si indepartarea
semnificativa de contractarea de asigurari.

Ingineria sigurantei a fost recunoscuta si integrata abia recent in
managementul riscului. Nu se poate spune ca managerii riscului nu au fost in
cunostinta de cauza vis-a-vis de relatia dintre responsabilitatile lor si ingineria
sigurantei ci doar ca fuziunea celor 2 elemente nu a avut loc la o scara mare.
Explicatia acestui fapt deriva din structurile firmei care au permis dezvoltarea celor 2
functii Tn paralel. Aceasta separatie dispare insa cu timpul. In 1992 dr. Vernon Leslei
Grose vorbeste despre dezvoltarea istoricad a ,,managementului riscului tehnologic”.
El puncteaza dezvoltarea partii ingineresti a managementului riscului prin miscarea
de simpatie din anii 1950 si cea de ,,securitate a sistemului” din anii 1960-1970. El
noteaza ca ingineria sigurantei a creat cateva concepte care au fost integrate in
partea de ,,contracte de asigurari” a managementului riscului (Grose se refera la
aceasta parte ca si parte ,,financiara” a managementului riscului). Printre aceste
concepte se numara integrarea unui sistem de clasificare a intdmplarii, hazardului,
managementul riscului pornind de la top management, cu implicarea larga a firmei
in procesul de management al riscului.

Prof. H. Wayne Sneider este de parere ca managementul riscului a trecut
intr-o faza de internationalizare la mijlocul anilor 1970 referindu-se la o faza de
,,globalizare”. El observa ca RIMS (Societatea de Management al Riscului si
Asigurarii) a inceput sa stabileasca contacte cu managerii de risc din Europa si Asia
care au condus la formarea de asociatii profesionale pe tot globul. Managementul
riscului cunoaste o larga acceptare in anii 1970 si 1980 si practicile sale devin tot
mai sofisticate. Aceasta perioada s-a caracterizat printr-un interes deosebit pentru
activitati cu risc financiar.

2.5.2. DominanTele managementului riscului in economia
contemporana

In sectorul privat studiile au scos in evidentd faptul cd existenta unui
manager de risc full-timer este legata de marimea organizatiei. La afaceri de mici
dimensiuni e mai putin probabil a exista un manager de risc full-timer. Tot aceste
studii au evidentiat faptul ca sarcinile unui manager de risc tind sa se largeasca o
datd cu cresterea marimii firmei. Un manager de risc la o firmda mare este mai
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probabil a avea mai multe responsabilitati in domeniul de tipul: contractarea de
asigurari, controlul pierderii, alte activitati cu risc financiar.

O explicatie poate consta in faptul ca firmele mici, in mod obignuit, nu-si pot
pierde o persoana angajata full-timer. In plus, este mai probabil ca o firma mai
mare sa-si asume activitati complexe si sa aiba resursele necesare pentru a lua in
considerarea diferitele optiuni ale managementului riscului. Insa, din aceste studii
reiese mai putin calitatea practicilor de management al riscului. O firma mica poate
sa nu aiba un full-timer manager de risc dar acesta sa foloseasca metode mai
avansate de management al riscului.

Incepand cu mijlocul anilor 1970 relatia dintre firma si prezenta unui
manager de risc full-timer a fost astfel perceputd. In acest context, prezenta unui
manager de risc full-timer este corelata direct cu gradul de risc pe care il prezinta
organizatia; astfel intr-o firma care opereaza intr-un mediu ce prezinta risc este mai
probabil sa existe un manager de risc full-timer. Informatiile sunt limitate in privinta
managementului riscului Tn firmele non-profit, studiile nu s-au dedicat exclusiv
acestui subiect. Pe baza de informatii mai mult indirecte se pare ca prezenta
managerului de risc este legata tot de gradul de risc al activitatilor desfasurate.

Natura activitatilor de management al riscului

Din moment ce contractarea de asigurari reprezinta baza istorica a
managementului riscului, este de asteptat ca aceasta componAenté sa reprezinte o
activitate importantda a celor mai multi manageri de risc. In afara de aceasta
activitate, sarcinile unui manager de risc includ si:

e asistarea firmei in identificare riscurilor;

e implementarea programelor de prevenire si control a pierderilor;

e organizarea de traininguri privind probleme legate de siguranta (siguranta

locului de munca, de exemplu);

¢ fincheierea de acorduri cu entitatile guvernamentale;

e conlucrarea cu reprezentanti ai legii pentru a putea face fata litigiilor.

Desi unii manageri de risc pot sa nu desfasoare unele activitati, aceasta lista
cuprinde activitatile familiare majoritatii managerilor de risc. Pentru anumite firme
lista poate fi imbogatita si cu alte activitati.

Natura functiei de management al riscului

Natura fundamentala a managementului riscului a fost un subiect larg
discutat in anii 1990. Teoreticienii si practicienii sunt de acord ca managementul
riscului este intr-un proces de dezvoltare dar problema ramane in ce directie. Unii
sunt de parere ca managementul riscului va disparea complet (putini, intr-adevar),
altii sunt de parere ca se va indrepta catre o arie cu totul noua de activitati si
responsabilitati pe cand altii vad o evolutie complet aleatoare care nu trebuie sa
duca neaparat intr-o anumita directie.

Punctul de vedere traditionalist asupra managementului riscului continua sa
fie Tmpartasit de multi practicieni si teoreticieni. In aceastda conceptie,
managementul riscului este un domeniu interdisciplinar si vizeaza riscul pur al unei
organizatii.

H. Felix Kloman, un binecunoscut consultant in domeniul managementului
riscului, are un punt de vedere netraditionalist. El este de parere cad aceasta
componenta istorica a managementului riscului - contractarea de asigurari- a
facilitat orientarea managerului de ” risc, catre ,,riscurile asigurabile”, celelalte fiind
ignorate. El este de parere ca trebuie managerizate toate riscurile si nu doar cele
asigurabile.
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Yacov Y. Haimes, profesor de inginerie si stiinta aplicata la Universitatea din
Virginia, a scris recent despre conceptul de ,,manageriat al riscului total”, un
concept relativ similar cu cel al lui Kloman. El defineste managementul total ca ,,un
proces sistematic, hilistic, cu baza statistica care, pe baza riscului formal, evalueaza,
managerizeaza si asociaza patru surse de esec ale sistemului intr-un cadru ierarhic,
multiobiectiv”. Cele patru surse de esec sunt: hardware, software, organizationale si
umane. Acest punct de vedere este de acord cu principiile managementului calitatii
totale.

Un alt punct de vedere apartine lui Neil Doherty. Interpretarea se bazeaza
pe o teorie financiara moderna asupra functiei de management al riscului, si anume
ca decizile de management al riscului sunt decizii financiare si trebuie evaluate
acordand atentie valorii firmei.

,,Managementul riscului financiar” este o forma a managementului riscului
care a aparut in principal in comunitatea bancara, ca de exemplu: riscul de credit,
riscul de schimb, riscul investitional, riscul de faliment. Desi bancile se infrunta cu
aceste riscuri de multa vreme, multa vreme nu au dispus de instrumente cu care sa
faca fata riscurilor financiare.

Teama fatd de risc a precipitat interesul fata de diferite instrumente
financiare pentru managerizarea riscurilor bancare. Cele mai multe din aceste
instrumente provin dintr-un set de instrumente financiare cunoscute sub denumirea
de ,,derivate”. O derivata este ,,un contract financiar a carui valoare depinde de
valoarea unuia sau mai multor bunuri sau indici ai valorii anumitor bunuri”
(Freeman, 1993).

Managementul riscului este definit de catre anumiti autori ca ,,0 functie
generala de management care cauta sa identifice, sa evalueze si sa actioneze
cauzele si efectele incertitudinii si riscului la nivelul unei organizatii”. Scopul
managementului riscului este acela de a facilita organizatiei atingerea obiectivelor in
mod eficient. Aceasta definitie se referd doar la managementul riscului la nivel
organizational.

Acest punct de vedere se afld oarecum fin contradictie cu viziunea
traditionalista asupra managementului riscului, Tmpartasind o serie de elemente ale
conceptiilor lui Kloman, Haimes si Dohertz asupra managementului riscului, autori
care au criticat versiunea traditionalista. Ei sunt de parere ca managementul riscului
nu trebuie sa faca discriminari intre diferite riscuri, iar managerul de risc trebuie sa
gestioneze toate riscurile la care este supusa organizatia. In al doilea rand, ei sunt
de parere ca managementul riscului nu este o functie specializata a
managementului, ci doar o functie a managementului general. Nu se poate spune
insa ca managerii de risc nu au cunostinte specializate, ci trebuie spus ca
managementul riscului este un domeniu interdisciplinar si nu trebuie descris doar ca
o functie de ,,contractare de asigurari”. In al treilea rand, criticii sunt de parere ca
traditionalistii s-au orientat catre ,,managementul pierderii” in contradictie cu
,,managementul riscului si a incertitudinii”. Costul incertitudinii poate fi foarte mare
(resurse irational alocate, decizii proaste de organizare, etc). Cu toate acestea,
managerii de risc traditionalisti au ignorat aceasta corespondenta a costului riscului.

2.5.3. Elementele definitorii ale managementului riscului

Scopul realizarii managementului riscului poate fi abordat intr-o maniera
extensiva sau restransa. In opinia autorului, pentru a realiza o prezentare corecta a
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scopului managementului riscurilor se recurge la elemente definitorii prezentate in
figura 2.14.

/- Hazardul si provocarile

— Obiectivele mamagementului riscului

Elementele definitorii <

Contextul de manifestare a riscurilor

\ Metodele de protectie a riscurilor

Figura 2.14. Elemente definitorii ale managementului riscurilor

Obiectul managementului riscurilor il constituie hazardul si provocarile
diferite la care este supusa firma. Notiunea de hazard este utilizatd in principal in
conexiune cu sanatatea, siguranta si mediul, in timp ce notiunea de amenintare este
folosita in legatura cu securitatea si riscurile speculative. Desi exista o serie de
dispute terminologice se poate spune ca in termeni puri de risc, hazardul reprezinta
obiecte. Activitati comportamente si situatii capabile sa genereze riscuri, acestea
fiind Tmp&rtite in riscuri pure si riscuri speculative*®:

Riscuri pure: Riscuri speculative
- intreruperi de afaceri - riscul financiar si/sau de credit
- lezarea sigurantei si a sanatatii - riscul investitiilor angajatilor
- poluarea mediului - riscul afacerii
- incendii - riscul politic
- inundatii - riscul socio/cultural
- cutremure - riscul legat de managementul
- perturbarea calitatii produselor resurselor umane
- marketing
- strategia legata de sistemul
informatic

Obiectivele managementului riscului
Managementul riscului are ca obiectiv imbunatdtirea pozitiei firmei prin
reducerea costurilor (prevenirea pierderilor, reducerea costurilor asiguratorii) si prin
cresterea probabilitatii obtinerii unor avantaje de catre aceasta. Obiectivele
managementului riscurilor pot fi sintetizate astfel:
1. eliminarea, reducerea si controlul riscurilor pure;
2. cresterea beneficiilor si reducerea dezavantajelor generate de
riscurile speculative.

46 Waring, A., Glendon, A.l., Managing Risk. Critical issues for survival and succes into 21st
century, International Thomson Business Press, London, 1998, pg. 6
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Din cauza faptului ca riscurile pure si cele speculative se afla adeseori in
interactiuni, crearea unor bariere artificiale intre ele este inadecvata. De exemplu,
riscurile financiar, investitional si al afacerii sunt afectate in mod advers de un risc
de securitate necontrolat (exemplu: fraude) sau de un risc asociat sistemului
informatic (exemplu. neadaptarea softului si a hardului). De aceea se considera
mai corecta adaptarea integratda a ambelor seturi de obiective ale managementului
riscului.

Planul din care provin riscurile

Unul din cele mai uzuale procedee de structurare a planului in care iau
nastere, sunt perceptii si se manifesta riscurile, este cel de separat intre mediul
exterior firmei care da nastere unei serii specifice si mediul intern al firmei, in care
riscurile prezinta particularitati ce rezida in principal din activitatea firmei in cauza.
De exemplu, printre riscurile interne sunt cele ce se refera la: structurile
organizationale, resurse, cultura organizationald, perceptia asupra riscului,
strategia, motivatia personalului, etc. Printre riscurile ce se manifesta in plan
exterior putem aminti riscurile generate de : caracteristicile economiei si pietei,
politicile guvernamentale, standardele si reglementarile legale, climatul social,
istoric si politic, tehnologia.

Modelul sistemului de management ofera un cadru logic multilevel pe
baza caruia se poate organiza procesul de management al riscurilor si poate fi unul
sau mixul din cele prezentate mai jos:

. analiza critica

. organizare, planificare, identificare a resurselor
. implementare

. monitorizare si masurare a performantelor

. politici, strategii, obiective

. audit

auhwWNH

2.5.4. Procesul de management al riscului

Procesul de management al riscului cautda sa gaseasca raspunsul la
intrebari de genul: ,,Cauzele prejudiciilor firmelor", ,,Probabilitatea de aparitie a
prejudiciului”, ,,Severitatea efectelor adverse”, ,,Severitatea efectelor adverse”.

Riscul in activitatea unei firme se refera la probabilitatea de a nu se respecta
obiectivele stabilite in termeni de:

1. performanta - nerealizarea standardelor de calitate;
2. program - nerespectarea standardelor de executie;
3. cost - depasirea bugetului.

Strategiile, planurile si programele firmei constituie elemente care
permit prefigurarea realitatii si apoi confruntarea realizarilor efective cu
rezultatele asteptate. Pentru realizarea obiectivelor firmei este necesara
derularea unor seturi de activitati. O activitate, notata (a), poate fi
considerata element de risc daca sunt indeplinite simultan urmatoarele
conditii:

O<P(a)<1
L(a) =0

Legenda: P(a) - probabilitatea ca un eveniment (a) sa se produca
L(a) - evaluarea monetara a efectului evenimentului (a) asupra
obiectivelor
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Managementul riscului este un proces ciclic, cu mai multe etape distincte:
1. identificarea riscului;
2. analiza riscului;
3. reactia la risc.

Procesul de management al riscului este constituit din urmatoarele etape:
1. identificarea hazardului provocarilor;
2.analiza si evaluarea riscului

- estimare
- evaluarea acceptabilitatii
- decizie

3.strategii de management al riscului
- evitare - retinere
- limitare - amanare
- reducere - atenuare
- transfer - impartire

4. controlul riscului;
5. finantarea riscului;
6. administrarea programului.

1. In etapa de identificare a riscului se evalueazd pericolele potentiale, efectele si
probabilitatile de aparitie ale acestora pentru a decide care dintre riscuri trebuie prevenite.

Concomitent, se elimina riscurile neconcordante, adica acele elemente de
risc cu probabilitati reduse de aparitie sau cu un efect nesemnificativ.

Identificarea riscurilor trebuie sa ia in considerare atat riscurile interne cat si
pe cele externe. Riscurile interne sunt riscuri pe care echipa manageriala le poate
controla sau influenta, in timp ce riscurile externe nu se afla sub controlul acesteia.

Pentru identificare riscului pot fi folosite diferite metode:

1. intocmirea unor liste de control care cuprind surse potentiale de risc,
cum ar fi: conditi de mediu, rezultatele asteptate, personalul,
modificari ale obiectelor, erorile si omisiunile de proiectare si
executie, estimarile costurilor si a termenelor de executie, etc.;

2. analiza documentelor disponibile in arhiva firmei, pentru identificarea
problemelor care au aparut in situatii similare celor curente;

3. utilizarea experientei personalului direct productiv (sefi de sectii si
de echipe) prin invitarea acestora la o sedintda formalda de
identificare a riscului. Adeseori angajatii de pe teren sunt
constienti de riscuri si probleme pe care cei din birou nu le
sesizeaza. O comunicare eficientd teren-birouri este una din cele
mai bune surse de identificare si diminuare a riscurilor;

4. identificarea riscurilor impuse din exterior (prin legislatie,
schimbari de economie, tehnologie, relatii cu sindicatele) prin
desemnarea unei persoane care sa participe la intrunirile
asociatiilor profesionale.

2. Faza de analiza a riscului ia in considerare riscurile identificate in prima
faza si realizeaza o cuantificare aprofundata a acestora. Pentru analiza riscului se
foloseste o metodologie diversa, mergand de la analiza probabilistica la analiza
Monte Carlo. Alegerea metodei trebuie sa fie adaptata necesitatilor analizei si sa tina
seama de acuratetea datelor disponibile.
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Des utilizata si cea mai simpla metoda de cuantificare a riscurilor este aceea
a valorii asteptate (VA), care se calculeaza din relatia:

VA(a) = A(a) x E(a)

Legenda: V(a) = valoarea asteptata a evenimentului (a);
P(a) = probabilitatea de aparitie a evenimentului (a);
E(a) = efectul aparitiei fenomenului (a) .

De exemplu, in cazul unui produs cu termen de pastrare redus,
determinarea riscului are un impact major in calcularea costurilor si implicit n
activitatea de ofertare. Astfel, dacd in timpul pregatirii documentatiei pentru
realizarea unui export acest produs, s-a identificat riscul de transport, managerul se
poate asigura impotriva acestui risc calculand valoarea asteptatda a producerii
acestui fenomen si o poate include in calculele pentru elaborarea devizului oferta.

Avand in vedere faptul ca estimarea probabilitatilor este un proces cu un
grad mare de subiectivitate, rezultatele obtinute prin metoda valorii asteptate sunt
de obicei utilizate ca date de intrare pentru analize ulterioare.

Fiind o metoda avansata de cuantificare a riscurilor, simularea utilizeaza un
model al unui sistem pentru a analiza performantele sau comportamentul
sistemului. Un exemplu elocvent este simularea Monte Carlo a programului de
executie si a costurilor asociate activitatilor. Aceasta tehnica simuleaza realizarea
obiectivelor de un numar mare de ori furnizénd o distributie statistica a rezultatelor.

Probabilitatea

cumulata
120
100
/S
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40
20
0 T T T T T T T T ]
110 120 130 140 150 160 170 190 200
Zile de la inceperea
proiectului
Figura 2.15. Rezultatele unei simulari Monte Catlo a programului de

executie
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In figura 2.15, curba S aratd probabilitdtile cumulate ale realizarii
obiectivului pana la o anumita datda. De exemplu, existd o probabilitate de 50% ca
obiectivul propus sa fie atins in 145 zile. Datele de realizare a obiectivului din partea
stadngad prezinta riscuri mai mari decat cele din partea dreapta a graficului.

Alta metoda de cuantificare a riscurilor sunt arborii decizionali -
instrumente care descriu interactiuni cheie dintre decizii si evenimentele aleatoare,
asa cum sunt percepute de catre decidenti. Ramurile arborelui reprezinta fie decizii
(reprezentate ca patrate), fie rezultate aleatoare sau incerte (reprezentate sub
forma unor cercuri). Figura urmatoare 2.16, prezintda un exemplu de arbore
decizional.

Probabilitate Efect Valoarea asteptata
P =0,30 + 900 mii = + 270 mii
Agresiv
VA = 36 mii
P=0,70 - 180 mii = - 126 mii
Program
) P=10,30 + 400 mii =+ 120 mii
Negativ
VA = 9mii
P=0,70 + 70 mii = - 49 mii

Figura 2.16. Arbore decizional

In acest exemplu, valoarea asteptatd (VA) a unui efect o reprezintd produsul
dintre efectul scontat si probabilitatea de aparitie a efectului. Valoarea asteptata a
unui decizii este, in acest caz, suma valorilor asteptate ale tuturor efectelor
rezultdnd din acea decizie. Astfel, programul ,,agresiv" are valoarea asteptata de
144 mii lei si va fi preferat programului ,,conservator" care are o valoare asteptata
de 71mii lei.

3. Reactia la risc este faza de actiune din cadrul ciclului managementului
riscului, In care se incearca: sa se elimine riscurile; sa se reduca riscurile si/sau sa
se repartizeze riscurile.

Eliminarea riscurilor are scopul de a elimina riscurile. Echipa manageriala
sau intreprinzatorul pot decide sa nu initializeze o anumita tranzactie sau afacere;
sa stabileasca un pret foarte mare, care sa acopere riscurile, sa conditioneze oferta.
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Cele mai multe dintre optiunile care elimina riscul tind sa scoata firma din
afaceri. O firma cu aversiune prea mare fata de risc nu va supravietui mult timp si
ar trebui sa-si investeasca capitalul in alta activitate.

Diminuarea riscurilor se poate realiza printr-o serie de instrumente cum
sunt:

1. programarea. Daca riscurile sunt legate de durata de executie
programarea

2. stiintifica a activitatilor cu ajutorul graficelor retea poate diminua
riscurile in limite rezonabile.

3. instruirea. Prin programe de instruire si constientizare fin
domeniul securitatii

4. muncii se poate reduce probabilitatea producerii accidentelor si
efectul acestora.

5. reproiectarea. Riscurile pot fi de multe ori diminuate printr-o
proiectare judicioasa a echipelor de munca, fluxurilor de
materiale, folosirii echipamentelor si a fortei de munca.

Repartizarea riscurilor prezintd de asemenea un instrument performant
de management al riscului. Acesta se referd la partile care vor accepta care vor
accepta intreaga sau o parte din responsabilitate pentru consecintele riscului.
Repartizarea riscului trebuie sd se facd tindndu-se seama de comportamentul fatd
de risc al diferitelor firme implicate. In acest sens, regula generala de alocare a
riscului este sa se aloce riscul partii care poate sa il suporte si sa il controleze cel
mai bine.

In repartizarea riscului, strategia de contractare constituie un mecanism
esential. Riscurile pe care si le asuma firma sunt, in mod obisnuit, formalizate prin
contracte cu beneficiarii. Riscurile legate de resursele umane sunt acoperite, cel
putin partial, prin incheierea contractelor colective si individuale de munca. Riscurile
legate de materiale si echipamente pot fi transferate furnizorilor acestora, prin
garantiile pe care acestia le ofera. Unele riscuri pot fi indepartate prin incheierea
unor contracte de asigurare. Compania de asigurari isi asuma o parte din riscuri in
schimbul unui pret — prima de asigurare -.

Strategia de risc se referd la politica particulard sau combinatia de politici
utilizate pentru diminuarea, controlul sau eliminarea unuia sau a mai multor riscuri.
Acest proces de creare a unei strategii de risc presupune combinarea optiunilor
strategice, optiunile mentionate nu sunt neaparat independente, unii specialisti
afirmand, spre exemplu, ca strategii precum evitarea, amanarea si limitarea sunt de
fapt subcategorii ale reducerii sau exemple particulare de prevenire.

4. Controlul riscului. Activitatile de control ale riscului sunt acele activitati
care se axeaza pe evitarea, prevenirea, reducerea riscului si a incertitudinii. Aceste
activitati pot lua forme simple, ca de exemplu, asigurarea ca extinctorul din
bucatarie functioneaza, dar pot fi si complexe, ca de exemplu, dezvoltarea unui
program de actiune in caz de urgenta pentru o centrald nucleara.

5. Finantarea riscului. Activitatile de finantare a riscului se refera la acele
activitati care asigura fondurile necesare pentru pierderile care apar precum si
pentru finantarea altor programe de reducere a riscului si a incertitudinii sau pentru
a mari rezultatele pozitive care pot aparea. In mod normal, anumite pierderi apar i
ciuda eforturilor facute pentru a controla riscul. Finantarea acestor pierderi poate
include masuri ca: asigurarea, folosirea scrisorilor de credit, etc.

6. Administrarea programului. Se referd la acele persoane care stabilesc
procedurile ce trebuie urmate in operatiunile zilnice de management al riscului.
Cunostintele despre acoperirea prin asigurare sau despre tehnicile sofisticate de
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finantare a riscului sunt insuficiente pentru un manager de risc daca acesta nu
dispune de abilitati de conducere si comunicare.

2.5.5. Riscurile la nivel strategic

La nivel operational in general managerii dispun numai de instrumente de
actiune cu caracter local fiind lipsiti de tehnicile de evitare si reducere a riscului ce
sunt asociate strategiilor generale de protectie. Totusi avand in vedere faptul ca
hazardul si provocarile actioneaza la toate nivelurile si ca managerii se confrunta
zilnic cu o serie de riscuri de anvergura mai mica si ei dispun de instrumente de
protectie cum ar fi: cesiunea, substituirea, reducerea de scala, separarea,
segregarea, informarea si trainingul.

Managementul riscurilor strategice acopera totalitatea riscurilor pure si
speculative care implica amenintari majore la adresa firmei, in cazul producerii lor
insdsi viabilitatea firmei avand de suferit. Este foarte important sa observam ca
riscurile pure si cele speculative se afla intr-o puternica relatie de interdependenta.
De exemplu, o deficienta in sistemul de paza si protectie poate afecta investitiile si
activele firmei, o explozie masiva sau un incendiu poate intrerupe activitatea firmei,
ii poate speria pe investitori si va conduce la pierderea unor active.

De asemenea unele din riscurile considerate panda acum ca facand parte
dintr-o anume categorie (pure sau speculative) si-au schimbat caracterul.
Cercetatorii britanici Hutchinson si Jose arata cd protectia mediului (considerata
padna acum un risc pur) este acum o componenta a strategiei corporatiilor in
incercarea de identificare a noi avantaje competitive (risc speculativ). Un alt
domeniu care demonstreaza aceasta afirmatie este managementul calitatii. Piata
actuala a produselor alimentare a suferit in ultima perioada un amplu proces de
mondializare, iar concurenta dintre ofertanti a devenit acerba. Fiecare dintre acestia
cauta sa identifice avantaje competitive precum: ambalaj, pret, disponibilitate,
calitate. Acest din urma factor a devenit unul din cele mai importante avantaje
competitive pe care se poate baza un producator, atat pe piata interna cat si pe cea
externda. Unul din elementele care conduc la obtinerea calitatii productiei este
reprezentat de eficienta sistemului de management. Standardele internationale ISO
9000 specifica o serie de cerinte esentiale ce trebuiesc respectate pentru atingerea
performantei in acest domeniu. Doud dintre cele mai importante riscuri strategice ce
apar in contextul mondializarii afacerii sunt riscul extern de afacere si riscul politic
extern.

Riscurile strategice includ riscurile speculative asociate dezvoltarii productiei,
politicii de marketing, politicii de vanzari si politicii financiare. De exemplu, pentru a
putea gestiona eficient riscul implicat de participarea firmei pe pietele externe, este
esentiala detinerea de informatii complete si actuale cu privire la piata tinta. Desi
sunt accesibile o serie de surse de informatii, totusi experienta in domeniu
sugereaza ca acestea nu pot inlocui cu succes informatiile ce s-ar putea acumula
direct de la fata locului, prin intermediul vizitelor in acea zona. Detinand informatiile
necesare, o firma este intr-o pozitie care ti va permite o mai buna cunoastere a
amenintarilor si pericolelor la care este supusa, va putea sa evalueze mai bine
aceste riscuri si sa-si contureze o politica coerenta de protectie impotriva lor. Riscul
strategic asociat realizarii de afaceri externe este foarte important pentru multe
firme. Dificultatile financiare pot apdrea cu usurintd in acest caz. Esuarea in
intelegerea reglementarilor legale locale, problemele de cultura diferitd, aparitia
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unor conflicte armate sau a unor disensiuni de ordin politic in zona, sunt numai
cateva exemple de riscuri care pot genera pierderi financiare foarte importante.

In ceea ce priveste riscul politic extern acesta are ca factori determinanti
principali politica externd, militard, comerciald si de ce nu chiar politica in materie
de emigrari a statului in care va fi dezvoltata afacerea. Managementul acestor forme
de riscuri se bazeaza pe tehnicile diplomatiei si incearcad sa solutioneze atat riscurile
pure cat si cele de natura speculativa.

Expunerea mare la risc a firmelor in ceea ce priveste nivelul cash-flow-urilor
viitoare pune in pericol viitorul acestora. Odata cu cresterea riscului se majoreaza
insdsi costul de mentinere a afacerii, ceea ce 1i afecteaza supravietuirea. Astfel una
din cele mai importante preocupdri ale managementului firmei este aceea de a
determina riscul global al firmei, stiut fiind faptul ca unele afaceri sunt mult mai
expuse riscului decéat altele. In cadrul acestei operatii luate in considerare toate
riscurile la care este supusa firma deoarece dupa cum s-a afirmat anterior,
indiferent de natura initiala a riscului, acesta conduce direct sau indirect la pierderi
de natura financiard. Abordarea riscului trebuie sd ia in considerare multiple sale
dimensiuni: investitiile, productia, politica de preturi si deciziile financiare. Toate
acestea contureaza structura activelor si pasivelor firmei, evolutia cash-flow-urilor
viitoare ale firmei si profilul de risc al acestuia. Managementul cursului valutar si a
ratei dobanzii trebuie sa constituie o parte a strategiei globale a firmei. Un
management coerent al riscului ar trebui sa incorporeze anticipatiile cu privire la
modificarile cursului de schimb si ratei dobanzii in toate deciziile mentionate mai
sus.

Obiectivul ,,Modul de protejare impotriva riscului" trebuie abordat gradual
pornind de la nivelul financiar si pana la nivelul strategic*’.

Nivelul financiar

La acest nivel firma este preocupata doar de riscul financiar rezidual pe care
il poate diminua prin intermediul recursului la piata instrumentelor financiare
derivate.

Instrumentele financiare derivate pot fi definite ca fiind produse bursiere,
contracte financiare standardizate si tipizate, liber negociabile, care prin tranzactii
pe o piata special organizatad creeaza posibilitatea de circulatie si distributie a unui
flux de numerar, fie de exersare a unor drepturi de tranzactionare, pe baza evolutiei
pretului sau valorii unui activ numit de baza. Instrumentele financiare derivate sunt
acele contracte prin care participantii se angajeaza sa-si imparta intre ei, dupa
reguli, riscurile aparute si profiturile viitoare generate de tranzactii cu active fizice,
financiare sau alte elemente sintetice existente intr-o economie.

Avantajul principal al instrumentelor derivate rezida din faptul ca acestea
creeaza posibilitatea de no investitii financiare utilizdnd ca baza de emisiune orice
categorie de active financiare sau materiale. Prin emisiunea valorilor mobiliare
derivate nu se creeaza active noi ci se faciliteaza circulatia celor deja existente
legénd interesele curente ale participantilor de cele viitoare.

Instrumentele utilizate traditional sunt:

1.0ptiunile sunt contracte prin care vanzatorul optiunii vinde
cumparatorului dreptul dar nu si obligatia de a cumpara, la o anumitd scadentg,
contra unui anumit pret, un activ specific. Vanzatorul ofera acest drept contra unui
pret numit prima. Pretul cu care este vandut activul suport la expirarea perioadei de

* Briys, E., Crouhy, M.L, Playing against (with?) the devil: managing financial risks for better
corporate returns, European Management Journal, nr. 11/1993, pag. 304-312.
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timp stabilite in contract (denumitd perioada de maturitate este denumit pret de
exercitiu. Denumirea sa provine de la operatiunea pe care o realizeaza cumparatorul
optiunii la expirarea contractului (isi exercita optiunea).

In comparatie cu contractele forward si futures optiunile sunt mult mai
flexibile creand posibilitatea celui care I-a realizat sa se protejeze si in cazul in care
pretul activului creste. In cazul in care evolutia pretului activului suport ii este
nefavorabila cumparatorul unei optiuni nu este obligat sa o exercite, ci poate
renunta la ea pierzand doar pretul platit initial, la cumpararea ei.

In afara instrumentelor derivate traditionale, crearea instrumentelor derivate
mixte ofera posibilitatea protectiei impotriva riscului cu costuri mai mici si uneori in
conditii mai avantajoase pentru ambele parti implicate n tranzactie. Instrumentele
derivate hibride au rezultat in ultimul deceniu ca urmare a combinarii de active
financiare diferite, de exemplu de contracte futures de vanzare si cumparare, de
optiuni call si put precum si din combinarea intre diferite tipuri de futures si optiuni.

2.Contractele futures reprezintd angajamente de a vinde sau de a
cumpara o marfa, titlu financiar, valuta, indice bursier avand cantitatea, calitatea,
scadenta si modalitatea de lichidare-livrare standardizate.

Faptul ca poate fi vandut pe o piatd secundard (la bursd) reprezinta de
departe cel mai important avantaj oferit de contractul futures detinatorului sdu. Insa
acesta nu este singurul. Deloc de neglijat este faptul ca exista posibilitatea de a
efectua pe aceeasi piata sau pe o alta o operatiune inversa elei initiale(vanzare sau
cumparare). Astfel, o persoana poate vinde o marfa pe care nu o poseda, care nu
exista, tranzactia fiind esentialmente cu caracter financiar.

3.Contractele forward reprezinta acorduri intre doud parti care sunt de
acord sa stabileasca anticipat pretul unei tranzactii ce va fi realizata la o anumita
data viitoare.

Una dintre parti se obliga sa vanda o marfa, valuta sau activ financiar la un
pret stabilit in momentul incheierii tranzactiei iar cealaltd parte sa-l achizitioneze in
aceleasi conditii. Cumparatorul din cadrul contractului forward are o singura
alternativa la expirarea termenului prestabilit: sa achizitioneze marfa, valuta sau
activul care a reprezentat baza contractului. In cazul in care cumparatorul considera
ca acest proces nu este avantajos pentru el, poate sa realizeze un contract forward
in sens invers, astfel incat la maturitate pierderile sa fie cat mai mici.

Nivelul economic

Modificarile in nivelul cursului de schimb, inflatiei, ratei dobanzii si pretului
materiilor prime afecteaza cash-flow-urile firmei atat direct cat si indirect:

1. direct- prin intermediul dobanzilor aferente Tmprumuturilor,
achizitiei de materii prime;

2. indirect - spre exemplu prin impactul pe care il exercitd
cresterea costului de finantare asupra pretului produselor si deci
asupra cererii pentru produsele pe care firma le produce si/sau
comercializeaza. De aici influenta se propaga asupra nivelului
cash-flow-urilor viitoare ale firmei.

Riscul ratei dobanzii prezintd un interes deosebit mai ales data fiind legatura
dintre acesta si riscul rate inflatiei. Unul dintre principalii factori determinanti care
influenteaza profiturile pe termen lung este nivelul anticipat al inflatiei. De aceea,
pentru acele firme ale cdror profituri operationale pe termen lung urmeaza
indeaproape inflatia, un nivel mai ridicat al acesteia din urma implica obtinerea unui
nivel mai Tnalt de profit pentru a putea face fata costului finantarii. Pentru aceste
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companii existenta unor datorii cu rata fixa a dobé&nzii implica cresterea expunerii la
riscul ratei dobénzii, deoarece la o scadere a ratei inflatiei si ratei dobanzii, firma va
Inregistra pierderi. In cazul contrar in care rata dobénzii creste firma va putea obtine
un avantaj financiar derivdnd din faptul ca reuseste sa se finanteze sub costul pietei.
De aceea uni cercetatori afirma ca ,,chiar Tmprumuturile cu dobanda fixa ofera
certitudinea unor plati constante sub forma de dobéanzi, ele reprezintd un pariu
asupra inflatiei"*®. Imprumuturile cu ratd variabild a dobanzii oferd un hedging*®
natural impotriva inflatiei, desi valoarea dobanzilor platite nu este constanta.

Nivelul strategic

Oscilatiile cursului de schimb pot afecta pozitia firmei fata de concurentii sai.
De exemplu un concurent a carui costuri sunt liberate intr-o valuta supusa unei
deprecieri puternice va dispune de o mare flexibilitate in materie de preturi si drept
urmare va avea un avantaj competitiv. Limitarea activitatii la piata nationald nu
aduce dupéﬂsine inexistenta riscului cursului de schimb, desi la prima vedere ar fi
incredibild. In mediul economic este destul de raspandita conceptia ,,nu vand si nu
cumpar nimic din exterior, nu am nici o expunere la riscul cursului de schimb". In
realitate nu este asa. Evolutiile cursului de schimb pot modifica preturile produselor
cu care pot fi substituite propriile produse si astfel cererea pentru acestea se poate
diminua sau majora.

8 Briys E., Bellelah, M., Minh Mai., H., De Verenne, F., Options, Futures and Exotic Derivatives,
John Wiley & Sons Ltd, London, 1998, pg.11
4 din engl. hedge - a se pune la addpost
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3. DIMENSIUNILE RISCULUI ACTIVITATII
FIRMEI

Un prim pas in luarea deciziilor de strategie al firmei este stabilirea
dimensiunii riscului exprimata prin marimea efectelor pe care le genereaza.
Metodele care constituie instrumentul determinarii mdarimii efectelor
riscului au la baza folosirea unor indicatori de nivel, care caracterizeaza
dimensiunile efectelor atat static, cat si in evolutie. Marimea efectelor riscului poate
fi exprimata prin:
1. indicatori cantitativi - cand este necesar determinarea unor
dimensiuni ale riscului din domeniile tehnic si economic;
2. indicatori calitativi — cand riscul priveste domenii cum ar fi
sfera politica si sociala
O eficienta mai mare o are ambianta indicatorilor cantitativi si a celor
calitativi, mai ales daca unele cazuri de risc supuse studiului, care privesc
dimensiunile economice sau tehnice, au si consecinte pe plan politic si social.
Utilizarea concomitenta a unor indicatori de natura cantitativa si calitativa intalnesc
dificultati, care pot fi depasite prin folosirea unor elemente de conversiune realizate
prin evaludri monetare a efectelor si apoi corelate prin anumite scari de apreciere.
Un model de analiza a dimensiunii riscurilor se poate realiza pe baza a trei
elemente generale prezentate in figura nr. 3.1.

VARIABILITATEA-
dimensiunea consecintelor
precum si gravitatea si
madrimea consecintelor

A

TRATAMENTUL
RISCULUI - ansamblu ELEMENTELE COSTUL
de tehnici in vederea [« analizei dimensiunii » RISCULUI -
diminuarii costurilor riscului dimensiunea

pagubelor probabile

Figura 3.1. Elementele analizei dimensiunii riscului

Variabilitatea este in functie de sistemele abordate si de tipul de relatii
existente.

Astfel, efectele se produc pe diferite esaloane de timp, creind posibilitatea
de suprapunere sau de interconditionare a lor. Variabilitatea este maxima cand
pierderile in urma impactului riscului nu pot fi suportate de firma (figura nr. 3.2).
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Variabilitate

Tratamente

A

Limitele Tratamente prin transfer
variabilitatii

Tratamente previzionate

Y

Limita costului Cost

Y

Figura 3.2. Riscul in functie de variabilitate si cost®®

Concomitent cu evaluarea dimensiunii riscului trebuie sa fie urmarita si o
crestere a capacitatii decidentului in a aplica anumite tratamente, care sa incadreze
activitatea firmei in perimetrul configurat de costul suportabil si variabilitate. Pentru
firma termenul de cost suportabil exprima limita maxima de la care gestiunea risca
sa aiba consecinte economice ce nu pot fi suportate. Astfel putem aprecia costul
riscului ca suma imputabila acestui risc.

Pierderile care determina variabilitatea se regdsesc in activitatea firmei sub
trei forme:

1. prejudiciu direct — pierderea unei parti din activul societatii,
pierderea de zone de interese si influente),

2. prejudiciu consecutiv - lipsa unui profit ca urmare a opririlor
accidentale a functionarii productiei,

3. prejudiciu indirect- pierderi de notorietate a unor clienti, a unei
anumite nise a pietei.

Relatia variabilitate si cost (figura nr. 3.2) denota ca variabilitatea nu are
valoare, nu existd, atunci cand riscul este asigurat printr-o asigurare facultativa sau
printr-o asigurare obligatorie.

Odata evaludnd zona de aparitie si actiune a riscurilor speculative si pure,
agentii economici pot decide luarea unor masuri:

1. Masurile preventive - legate de ansamblul masurilor care privesc
reducerea costului riscului, in conditiile realizarii si repetarii fenomenelor.

2. Masurile de previzionare- au ca scop reducerea variabilitatii amploarei
consecintelor prin actiuni de preintdmpinare in viitor a aparitiei riscurilor. Masurile
de previzionare pot avea eficienta numai in conditiile cunoasterii variabilitatii, atat

0 1. Ansoff , »Corporate Strategy”, McCraw Hill Company, New York, 1965
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de natura interna, cat si de natura externa. Masurile privesc un anumit esalon de
timp (scurt, mediu, lung) si un anumit spatiu (local, zonal, national, international).

3. Masurile de transfer al costului riscului privesc reducerea pagubelor
riscului si incadrarea acestuia in costul suportabil, in consecintd, o parte din efectele
riscului fiind preluate de alti agenti economici: asiguratori, furnizori, clienti si
subcontractanti.

TraSEamenteIe riscurilor pot fi prezentate grafic sub formele din figurile 3.3,
3.4 si 3.5.

Variabilitate A

>

R = risc

Y

Cost

Figura 3.3. Tratamente prin transfer

Variabilitate
R = risc

Y

Cost

Figura 3.4. Tratamente izolate

> Conan et Holder — Variables explicatives des performances et controle de gestion dans le
P.M.I., Universite Paris Dauphine, 1979
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>

Variabilitate A
R = risc

(
\

Figura 3.5. Asociere de tratament

Y

Cost

Eficienta tratamentelor aplicate pentru inlaturarea riscurilor depinde de
decident si de competenta manageriala a acestuia.

Decidentii vor lua succesiv si alternativ masuri in concordanta cu cerintele
concretizate in diminuarea costului asociat al riscului. Printre aceste masuri se
fnscriu:

1. politica de prevenire a riscului- printr-un sistem de
supraveghere a acestuia;

2. politica de prognozare - prin studii si diagnostice de
perspectiva;
3. politica de transfer a riscului - prin utilizarea asigurarii

realizate prin societdtile de asigurare sau prin constituirea unor
fonduri speciale.

3.1. Modalitati de masurare a riscului firmei

In toate lucrérile de specialitate se poate intalni afirmatia conform céreia
odata ce a fost determinata distributia de probabilitate, se poate trece la masurarea
riscului pe baza catorva valori numerice cunoscute sub numele de medie, dispersie,
abatere standard, coeficient de variatie.

Pe acest suport, intreprinzatorul trebuie sa gaseasca acele decizii care
determina o penalizare a firmei sale un nivel mai redus decat efectele riscului.

Diversitatea situatilor privind estimarea marimii riscului si implicit a efectelor
se poate realiza numai in conditiile cunoasterii probabilitatii si intinderii efectelor, a
perioadei in care se manifesta si a dinamicii lor.

Criteriile de clasificare si de estimare a efectelor sunt grupate dupa unii
autori, in functie de trei dimensiuni, relatia cdrora este prezentata in figura nr. 3.6 :

1. marime - complexitate, numar de variabile;

2. importanta - factorul timp;

3. probabilitate - grad de incertitudine probabilistic determinat.
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A
Marime
Complexitate
Numair de F (1, 0, 0) E(1,1,0)
variabile
G (1,0, 1) (1,1, 1)
static
Factor
timp
dinamic
D (0, 1, 0)
/ A (0, 0, Probabilitate
H
Grad de
<« incertitudine
/ deterministic
B (0,0, 1) Cc(o,1,1)

Figura 3.6. M3surarea riscului pe baza dimensiunilor riscului®?*’

Aceasta relatie denota posibilitatea aparitiei unor serii de situatii particulare:
in punctul G, probabilitatea de aparitie a unui eveniment este redusa, in conditiile in
care marimea si importanta efectelor este deosebita, pot sda apara efecte cu
importanta redusa, dar de o marime apreciabild, cu o probabilitate mare de aparitie
si care se localizeaza pe grafic in punctul E.

Pentru a realiza o masurare reala a marimii riscului, mai ales in conditii de
comparabilitate, este necesara conversia pe baza unor echivalente a aspectelor
calitative in aspecte cantitative. In acest sens se utilizeazda anumite metode de
agregare (de exemplu, prin utilizarea scarii tipice +,0,-, pentru influente mari
pozitive, influente nule, influente mari negative).

Determinarea marimii fenomenelor si a influentei acestora asupra nivelului
pagubelor, poate fi realizata prin compararea nivelului existent cu marimea altor
efecte alternative.

Aici urmarim faptul ca, probabilitatea realizarii efectelor este in functie de
complexitatea sistemului in care poate aparea riscul: ea poate fi interpretata ca
obiectiva - cand observatiile sunt reale si au la baza date statistice pe o perioada

52 Conan et Holder - Variables explicatives des performances et controle de gestion dans le
P.M.I., Universite Paris Dauphine, 1979
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indelungata de timp, sau subiectiva, daca ele provin din imposibilitatea cunoasterii
complete a fenomenelor.

Mentionam un aspect deosebit cdnd se urmareste determinarea posibilitatii
de aparitie a unui efect in cadrul unui lant de efecte sau a probabilitatii de aparitie a
efectelor in intregul lant. De exemplu, daca presupunem o probabilitate de aparitie
X, pentru evenimentul A si a existentei relatiei A-B, (evenimentul A se realizeaza in
conditiile producerii evenimentului B), atunci probabilitatea de aparitie y a
evenimentului C din lantul A-B-C, va fi determinata de relatia:

P (C)= P (A), P(B), adica P(C) =x, y

Daca in cadrul probabilitdtilor de aparitie (x,y), evenimentele (AB) sunt
dependente, respectiv un eveniment se realizeaza in conditiile aparitiei celuilalt, pot
fi utilizate formule de calcul care sa reflecteze pozitia decidentului fata de risc.

Dupa F. Aftalion si C. Viallet, mdrimea si modul de masurare a riscului este
in functie de atitudinea fata de risc, de modul in care un decident gédndeste si ia in
considerare un risc>>.

Concluzia care se contureaza dupa parcurgerea literaturii de specialitate este
ca o situatie de risc si atitudinea fata de aceasta a unui decident, poate fi formulata
in mai multe alternative, precum se prezinta in figura nr. 3.7.

Alegerea probabilitatii cu gradul cel mai mare de aparitie este datd de
prudenta decidentului fatd de probabilitatile necunoscute.

In alte situatii, variantele decizionale pot sa aiba in vedere maximum de
securitate (absenta eventualelor sinistre sau a consecintelor acestora), costul minim
sau toate combinatiile criteriilor de baza (in termeni de frecventa, gravitate).

53 F. Aftalion - Marches des changes et produits derives, Pressess Universitaires de France, 1995
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COMPARABILITATEA

Existénd doud probabilitdti de aparitie a
unui risc, A si B, unu decident poate prefera
situatia A fatd de B (A=B);

preferd situatia B fatd de A (B=>A);

Este indiferent fatd de A 5/ fatd de B (A=B).

/ TRANZITIVITATEA

Relatia de preferintad sau de indiferenta sau
tranzitie, adicd dac3 existd A>B 5i B>C,
vom avea A>C.

in acelasi fel, dacd B>A si C>B vom avea

CONTINUITATEA

fn cazul existentei a trei probabilititi in care
A>B si C>B existd o probabilitate prin care
se poate forma o a patra probabilitate
D=(p: A.B.C)in care avem D=B

INDEPENDENTA

Daca un decident este indiferent la doud
evenimente (4,B si dacd unul dintre cele
doud evenimente este un profit al unei
probabilitati compuse (C) aceasta poate fi
inlocuitd cu o alta (D) fard a schimba
preferinta pentru probabilitatea compus3 de
aparitie a evenimentului. Astfel cand, A=B
si C=D vom avea (p:A,C)=(p:B,D)

MONOTONIA

Doud probabilitdti apar pornindu-se de la
aceleasi rezultate, decidentul va prefera
acel rezultat care are o mai mare

probabilitate de a se produce, chiar daca
cealaltd probabilitate este mai preferats.

Figura 3.7. Alternativele situatiilor de risc

Spre exemplu, consideram o situatie prezentata in figura nr. 3.8, in care doi
decidentii se confrunta concomitent, in conditii de risc ridicat, cu aceleasi probleme

de decizie.

Decidentul A nu are preferinta fatd de risc, va alege decizia 1, intrucat
aceasta decizie 1i favorizeaza o utilitate mai buna, adica speranta utilitatii este mai
mare decat incertitudinea. Aceasta neutralitate este reprezentata prin dreapta AB.

Decidentul B tinde sa castige din risc, bazandu-se pe o functionalitate utila a
firmei sale. Utilitatea pentru el este mai micd decat pentru decidentul A. Curba
concava exprima nivelul utilitatii, aceasta fiind cu atdt mai concava cu cét

aversiunea fata de risc este mai mare.
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A
U B
u(w)
X
U(W) /
A
u(a)
II w
I w .; wmax

Figura 3.8. Utilitatea si atitudinea fata de risc

Dreapta notata pe axa AB cu X, a carei marime exprima prima de risc, se
calculeaza ca diferenta intre speranta matematica de castig (w) si castigul obtinut
(w), pentru aceeasi utilitate, de agentul economic care se opune riscului. Decizia
luata fatd de risc are un caracter subiectiv, fiecare decident putdnd sa ia deciziile
tinand cont de propria atitudine fata de risc.

In luarea deciziei, notiunile de incertitudine - suportul riscului si certitudine
- care face abstractie de intregul risc, nu pot fi opuse, dar se poate realiza o
graduare in functie de importanta si de calitatea informatiilor, care afecteaza
calitatea deciziilor economice. Astfel, D. Penant si V. Giard considerd ca problemele
de decizie nu depind numai de profitul, dimensiunile si orizontul de timp in care se
manifesta situatiile de risc, ci si de spatiul existentei.

Sub acest aspect luarea deciziilor se poate realiza in spatii care pot fi:
determinate, incerte, intamplatoare sau ostile.
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Spatiile in care se pot lua deciziile
Tabelul 3.1
Nr. Denumlrea Caracteristici si definitorii
spatiilor
1 Determinate Spatiul determinat:

1. deciziile sunt luate cunoscéndu-se toate datele unei
probleme;

2. deciziile respective sunt cele ce fac parte din viata
cotidiana a unui intreprinzator; comportamentul decizional
are abateri relativ nesemnificative;

3. decizia este mai aproape de realitate;

4. aproprierea fata de fenomen are scopul sa elimine un
anumit tip de riscuri sau sa transfere aceste riscuri prin o
mai buna gestionare a fluxurilor din societatea comercial3,
prin o maniera corecta de apreciere a rezultatelor obtinute
si o contabilitate analiticd adecvata.

2 Incerte Spatiul incert:

1. deciziile conduc la posibilitatea gasirii unor cdi cunoscute
in vederea iesirii din starea de instabilitate, dar fara a
putea cunoaste obiectiv, probabilitatiie de aparitie a
fenomenelor identificate sau probabilitatea justetei
deciziei;

2. decizia de realizare a evenimentului care conditioneaza
obtinerea celui mai bun rezultat;

3. in stabilirea optimului decizional in conditiile universului
incert sunt utilizate mai multe criterii:

Criteriul Laplace - prezinta situatia in care
probabilitatea teoreticda de aparitie a riscului poate fi
considerata egala (1/3, 1/3, 1/3), respectiv aria si puterea de
influenta este teoretic aceeasi; criteriul Laplace este rar
utilizat si el se referd, in mare parte, la riscurile tehnice.

Criteriul lui Wald sau criteriul maxim, numit Tnca
pesimist - releva o aversiune ridicatd a agentului economic
fata de risc, luand in calcul rezultatul minim posibil; defineste
cea mai buna decizie, aceea care maximizeazd castigurile
minime; nu reflecta in totalitate aversiunea fata de risc;
stabileste numai acel adaos putin mai mult care se adauga la
rezultat, diminuand astfel un rezultat negativ.

Criteriul lui Hutwicz sau criteriul optimist — retine
extremele unor rezultate posibile; alege castigul maxim
pentru fiecare stare a naturii si in functie de aceasta
stabileste care este varianta care optimizeaza aceste castiguri
maxime; acest criteriu revine la cel al lui Wald, utilizadnd insa
coeficienti de pondere ,1” care au rolul de a cuantifica
atitudinea fata de risc pentru rezultatul cel mai scazut si ,0”
pentru un rezultat ridicat si invers.

Criteriul Savage - se bazeaza pe termeni de cost de
oportunitate; utilizeaza ca formula de calcul diferenta
obtinuta intre rezultatul ce corespunde unei decizii oarecare
(dar nu intamplatoare) si rezultatul cel mai bun posibil, care
poate fi obtinut dacd nu ar exista evenimentul.
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Criteriul sperantei matematice - introduce
notiunea de evaluare a probabilitatii asociata cu aparitia unor
evenimente deosebite, presante; aprecierea probabilitatii este
subiectivd si depinde de decident; calculul, Tn conditiile
existentei unor informatii partiale se realizeaza prin
masurarea punctelor unde pot sa apara evenimente.

Intamplatoare

Spatiul intadmplator - este un ansamblu de situatii
care manifestd o stabilitate statisticid, ceea ce permite
aplicarea unor modele de probabilitate in functie de
comportamentul variabilelor intdmplatoare:

-Modelul stabilitatii statistice- raspunde situatiei in
care comportamentul variabilelor poate fi modelat sub forma
unor legi de probabilitate. In acest caz, legea fundamentala
este legea numerelor mari apropiata de modelele de
probabilitate. Cand un eveniment se repeta suficient de multe
ori, repetarea suplimentara a unui eveniment, reprezinta o
parte foarte micd din numarul total ceea ce nu poate sa
modifice o variabila, atata timp cat comportamentul statistic
este stabil.

-Modelul Speranta-Variatie - are ca functie o
variabila caracterizata prin media variatiei; in timp ce media
evidentiaza tendinta evolutiei variabilei, variatia indica
dispersia valorilor probabile ale variabilei fatda de medie.

Pe baza parametrilor rezultati din calculul sperantei si
a abaterilor fata de medie, in situatia tipica a variatiei pot fi
selectate deciziile optime. Reprezentarea grafica a acestui
model (figura nr. 3.9) arata ca pornind de la o situatie data 1,
randamentului si variabilitatii le corespund valorile din cele
patru zone numerotate de la 1 la 4.

Randament A

.
>

0 Variabilitate

Figura 3.9. Relatia randament —variabilitate

Din punct de vedere teoretic, toate situatiile din cele
patru zone sunt superioare situatiei 1, atunci cand
randamentul mediu este superior. Dar, situatia 1 poate fi
superioara tuturor acelora din zona 3, in timp ce in zonele 1 si
4 se regasesc cazurile particulare avand, de regula,
variabilitdti sau randamente inferioare (comparativ cu zona
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2) si variabilitati si randamente superioare (comparativ cu
zona 3).

Experienta antreprenoriala arata ca un intreprinzator,
numai in cazuri deosebite, va urmari ca decizia sa se refere la
o singura actiune sau activitate. In practica, acesta va urmari
desfasurarea mai multor activitati sau procese de productie
care sa-i permita, prin diversificare, reducerea riscului.

4 Ostile Spatiul ostil - zona de actiune in care existenta
riscurilor este certd si cu un grad inalt de probabilitate de
aparitie a altor riscuri, zona in care intreprinzatorii vor refuza
sd actioneze chiar dacd consumatorii reprezinta un punct de
atractie deosebit. In aceasta zona pot actiona numai firmele
puternice, cu influente deosebite in politica economicad sau
sociala a zonelor respective.

3.2. Evaluarea riscului de exploatare (operational)

Riscul economic este strans legat de ponderea cheltuielilor fixe. Acestea sunt
absorbite intr-o mai mare masura, dacd ponderea lor este mai mica. Asadar,
pornind de la ipoteza ca cifra de afaceri (volumul de activitate) si cheltuielile
variabile evolueaza proportional, atunci exista un volum de activitate pentru care se
acopera suma cheltuielilor fixe si din momentul atingerii acestuia se va obtine un
rezultat din exploatare pozitiv (profit).

Influenta cheltuielilor fixe nu poate fi apreciatd numai pe baza valorii
absolute si a ponderii in totalul cheltuielilor de exploatare. O imagine mai completa
se obtine prin analiza marjei obtinuta de firma asupra cifrei de afaceri, prin politica
de preturi practicata.

3.2.1. Analiza pragului de rentabilitate la nivelul firmei
monoproductive in conditii de liniaritate

In teoria economicd, precum si in practicd s-a impus analiza cost-volum-
profit, intalnita si sub numele de analiza punctului critic sau a pragului de
rentabilitate, reprezentand un instrument foarte eficace in analiza riscului, intrucat
pragul de rentabilitate poate fi definit si ca o masura a flexibilitatii firmei in raport cu
fluctuatiile activitatii sale. Pragul de rentabilitate este punctul in care cifra de afaceri
acopera cheltuielile de exploatare, iar rezultatul economic este nul. In termeni de
risc se intelege ca incepand de la acest punct intreprinderea incepe sa devina
rentabild. Cu cat nivelul activitatii este mai indepartat de acest punct cu atat riscul
este mai redus, iar activitatea firmei mai profitabila.

Rezultatul intreprinderii este in functie de evenimentele neprevdzute care
insotesc activitatea in toate domeniile. In teoria economica, notiunea de « risc »
este substituitd cel mai adesea de cea de « flexibilitate ». Indiferent de valentele
preponderent economice sau financiare ce i se atribuie, flexibilitatea poate fi definita
si prin capacitatea intreprinderii de a se adapta si de a raspunde eficient la
schimbdrile de mediu.

In general, firma nu prea poate influenta preturile cu care cumpard factorii
de productie si nici preturile bunurilor pe care le produce si le vinde. In aceasta
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ipoteza, singura variabila asupra careia poate sa actioneze pentru ca veniturile sale
sa depdseasca cheltuielile, ramane nivelul activitatii.

Utilizarea acestui instrument in analiza riscului necesita cunoasterea
metodologiei de calcul a pragului de rentabilitate, precum si valoarea sa
informationala. In functie de mai multe criterii, determinarea pragului de
rentabilitate se poate face in unitati fizice sau valoric, precum si la nivelul unui
produs sau grupa de produse sau la nivelul activitatii intregii firme.

Metodologia de analizd a punctului critic operational in cazul firmelor
monoproductive are la baza urmatoarele ipoteze:

- pretul cu care se cumpara factorii de productie nu poate fi
influentat;

- pretul bunurilor fabricate si vandute nu poate fi influentat;

- cheltuielile fixe nu variaza in timp;

- cheltuielile variabile sunt proportionale cu nivelul de activitate.

Concluzia care se contureaza este aceea ca singura parghie care poate fi
actionata de firma pentru a diminua efectele riscului de exploatare, pentru a creste
rentabilitatea, ramane nivelul de activitate.

Indicatorii utilizati pentru a caracteriza punctul critic sunt prezentati

in figura nr. 3.10.
\ < Perioada critica Z
< Cantitatea vanduta critica z
INDICATORII >
Cifra de afaceri critica

Gradul de utilizare a capacitatii
de productiein punctul critic

Figura 3.10. Indicatorii utilizati pentru a caracteriza punctul critic
in cazul firmei monoproductive

1. Cantitatea vanduta critica - reprezintd volumul de activitate critic
exprimat in unitati fizice, adicd acea cantitate pentru care nu se
inregistreaza nici profit, nici pierdere ce reprezinta rezultatul nul. Aceasta
idee poate fi exprimata prin relatiile:

Ct=Cf + Cv

Cv =qv X cv
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CA = qv X pv
Pe=0

Legenda:
Ct = cheltuieli totale;
Cf = cheltuieli fixe;
Cv = cheltuieli variabile;
CA = cifra de afaceri;
qv = cantitatea vanduta;
cv = costul unitar variabil;
pv = pretul unitar de vanzare;
mbv = marja brutd unitara asupra cheltuielilor variabile;
Pe = rezultatul exploatarii.

Deci, volumul fizic al productiei vandute pentru a atinge punctul mort sau
pragul de rentabilitate sau cantitatea criticd vanduta (qv¢:) poate fi calculata din
relatiile:

CA=Ct > CA=Cf +Cv > qvxpv=Cf +qvxcv —>

g _ g
pv—cv mby
Determinarea volumului fizic al productiei vandute in punctul critic se poate
efectua prin metoda grafica (figura nr. 3.11), intr-un sistem de axe (OxQOy), unde
axa Ox reprezinta volumul fizic al productiei vandute, iar Oy reprezinta indicatorii
valorici (costuri si cifra de afaceri), trasédnd prin reprezentarea liniara, dreptele
cheltuielilor fixe, a cheltuielilor variabile, a cheltuielilor totale si a cifrei de afaceri.

qvcrt =

CA
A
CAsi /
costuri
Cheltuieli totale
D
Cheltuieli variabile
Zona pierderilor
A Cheltuieli fixe
O S
qVert qVmax gv (volumul fixic al

productiei vandute)

Figura 3.11. Determinarea volumului fizic al productiei in punctul
critic
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Dreapta CA reprezinta cifra de afaceri si s-a trasat ca bisectoare a unghiului
O, intrucat ecuatia determinata este ,,CA = Cheltuieli”

Punctul critic B operational se afla la intersectia dreptelor cifrei de afaceri si
a cheltuielilor totale, iar protectia acestui punct pe axa Ox determind cantitatea
vanduta critica (qvc). profitul maxim este reprezentat de dreapta CD si se poate
determina cu ajutorul relatiei:

Pmax = 4V max (pV - CV) - Cf =4V pax X mby — Cf

2. Cifra de afaceri critica - reprezinta volumul de activitate critic in unitati
valorice si se determina inmultind cantitatea vanduta critica cu pretul de
vanzare prin relatia:

CAC"t = qvcrt x pv

Astfel, cifra de afaceri critica, poate fi exprimata prin cheltuieli fixe. Stiind

ca:
mbvy
Rmbv =
pv
reprezinta coeficientul marjei brute unitare fata de cheltuielile variabile:
G
ca, =L
Rmbv

3. Gradul de utilizare de productie in punctul critic poate fi determinat
prin relatia:

Gu ., (%) = Lot x 100

q max
unde: gmax = volumul maxim de activitate exprimat in unitati fizice.

4. Perioada critica exprimate in luni sau zile reprezintda momentul in care
este atins de rentabilitate, cand este realizat volumul fizic critic al
productiei vandute

CA crt
C4

T

P crt =

CA

unde: ?:vénzarea medie zilnica (daca T = 365 zile)sau vanzare medie

lunard (daca T = 12 luni).
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3.2.2. Analiza riscului de exploatare prin pragul de
rentabilitate la nivelul firmei multiproductive in conditii
de liniaritate

Produsele pe care le realizeaza firma trebuie sa fie insumabile cantitativ
(adica sa aiba fie aceleasi caracteristici tehnico-economice, fie similare) sau sa fie
insumabile valoric (produsele insumabile sunt doar cele care apartin aceluiasi
domeniu de activitate, in caz contrar relevanta pragului critic devine
nesemnificativa).

Abordarea se realizeaza pornind de la aceleasi ipoteze, iar indicatorii utilizati
sunt prezentati in figura nr 3.12.

Cifra de afaceri critica
Gradul de utilizare a capacitatii
INDICATORII >- de productie in bunctul critic
< Perioada critica z
-

Figura 3.12. Indicatorii utilizati pentru a caracteriza punctul critic in
cazul firmei multiproductive
a) Cifra de afaceri critica

Reiegind din conditiile CA=Ct <> CA=Cf +Cv, obtinem relatia pentru
cifra de afaceri critica:
C C
CAcrt = —f_ = _f !
I—CV RMbv

unde: cv - cheltuieli variabile medii la 1 leu cifra de afaceri,
Rup, — coeficientul marjei brute fata de cheltuielile variabile totale.

b) Gradul de utilizare a capacitatii de productie in punctul critic:

Gu :&XIOO
Omax

unde: Qmax - volumul maxim de activitate exprimat in unitati valorice.

c) Perioada critica:

Fe=cu
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Trebuie mentionat faptul ca, in evaluarea riscului de exploatare conditia de
liniaritate presupune ca atat cifra de afaceri cat si costurile au o evolutie liniara,
ceea ce inseamna (tabelul 3.2):

1. cifra de afaceri este o functie liniara dependenta de cantitatea de produse

vandute, pretul unitar de vanzare fiind constant;

2. costurile fixe totale sunt constante in raport cu volumul productiei, insa

raportate la produs ele scad pe masura cresterii volumului de productie;

3. costurile variabile totale reprezintd o functie liniara dependenta de

cantitatea de produse vandute, costul variabil pe produs fiind constant,
adica per total ele cresc proportional cu volumul de productie, iar la nivel
de produs raman constante.

Comportamentul costurilor si veniturilor in ipoteza de liniaritate

Tabelul 3.2
Comportamentul aferent cresterii productiei
Indicii
per total per produs
Costuri fixe Cr constant (o scadere neliniara
Costuri . <
=cvX

variabile Cv=cv qv crestere proportionala Com constant
Costuri N Ct | -

Ct=Cf +Cv crestere proportionald | Cm =— scadere neliniara
totale qv
gflg'?efie CA= pvxqv crestere proportionald gvm constant

m - valoare medie

3.2.3. Metodologia analizei de sensitivitate in evaluarea
riscului de exploatare in conditii de neliniaritate

Modelul liniar este util in cazul firmei stabile care isi realizeaza activitatea pe
piete mature. Modelele neliniare insa se utilizeaza in cazul intreprinderilor mici si
noilor afaceri.

In cazul noilor afaceri se tine cont de doua ipoteze specifice in analiza
pragului critic:

- costurile variabile evolueaza neliniar, in functie de actiunea
flexibilitatii costurilor, cauza fiind necunoasterea incd a modului
de organizare optim;

- veniturile evolueaza neliniar, intreprinderile practicand Ia
inceput un sistem de preturi promotionale, reducand apoi marja

A de profit pentru majorarea vanzarilor.

In asa mod, peste un nivel dat de activitate, va incepe cresterea progresiva
a costurilor, astfel acumuland veniturile pierdute anterior.

Pentru a intelege metoda in care rezultatul depinde de cantitatea vanduta se
prezinta un studiu de caz: cazul unei firme monoproductive, care realizeaza un
produs ,H".

Situatia privind activitatea de exploatare a firmei in exercitiul financiar N, se
prezinta in tabelul nr 3.3.
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Indicii activitatii de exploatare a firmei (pe lund)

Tabelul 3.3
Nr. Indicii Umt?teaude Valoarea
crt. masura
1. Cantitatea produsa (si vanduta) Buc 100 000
2. Pretul unitar de vanzare Lei/buc 28
3. Costul variabil unitar Lei/buc 17
4. Cheltuieli fixe Mii lei 728
5. Capacitatea maxima de productie | buc 110 000

Determinarea punctului critic operational :

Cf 728000

= =66182 buc
pv—cv 28-17

1. Qv =

2. CAut=QVver X p=66182 x 28=1853 mii lei

3. G et 100=-20182 1002 60,1%
gmcy 110000
CA,, 1853000
C Pee= ——t= =241 zi
& Pt =04 T 100000028 zile
365

Relatia ,cifra de afaceri, cheltuielile si volumul de productie” in
rezultatelor obtinute este prezentata in figura nr. 3.13.

CA si costuri
(milioane
CA
' Cheltuieli totale
1
|
1
CAmt p-mmmmmmmmmm = '
1 1
1 1
_____________ I______________I_____
- T K Cheltuieli fixe
1 1
1 1

qVert GVmax qgv (volum fiyic al
6618 11000 prod. vandute)

baza

Figura 3.13. Relatia cifra de afaceri, cheltuielile si volumul de

productie
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Vom simula in continuare modificarea profitului ca urmare a cresterii
cantitatii vandute cu 10% si respectiv ca urmare a scaderii acesteia cu10%.

Pentru obtinerea concluziilor privind riscul de exploatare in conditii de
neliniaritate care se contureaza din calculele si rezultatele obtinute, autorul recurge
la modificarea profitului ca urmare a cresterii cantitatii vandute cu 15% si apoi a
scaderii cu 15%, dupa cum sunt prezentate in tabelele nr. 3.4 si 3.5.

Sinteza rezultatului din exploatare in cazul cresterii cantitatii
vandute cu 15%

Tabelul 3.4.
Cantitatea Crestellea cantitatii Rezultafu_l_ Cresterea rezvul_t_atului
vanduts vandute explgat?rll exploatarii
(buc) Procentuala | Absoluta _r:_:):,?t'_ Absoluta | Procentuala
66182 - - 0 - -
72800 10% 6618 72,8 240 -
80080 10% 7280 152,8 80,0 110%
88088 10% 8008 241,0 88,2 57%
96897 10% 8809 337,8 96,8 40%
106586 10% 9689 444 .4 106,6 31%

Sinteza rezultatului din exploatare in cazul scaderii cantitatii
vandute cu 15%

Tabelul 3.5.
Cantitatea Scéderga cantitatii Rezultavtu_l_ Scaderea rezyl&atului
vanduts vandute explgat?ru exploatarii
(buc) Procentuala Absoluta -p?:a:'lc:::'e- Absoluta | Procentuala
66182 - - 0 - -
59563 10% 6618 72,8 72,8 -
53607 10% 5956 138,3 65,5 90%
48246 10% 5361 197,3 59,0 43%
43422 10% 4824 250,3 53,0 27%
39080 10% 4342 297,9 47,6 19%

Punctului mort sau punctului operational ii corespunde cantitatea vanduta
critica de 66182 bucati. Cifra de afaceri criticad, proiectia punctului critic pe axa Oy -
aferenta vanzarii celor 66182 buc de 1853 mii lei asigura acoperirea cheltuielilor fixe
de 728 mii lei si a cheltuielilor variabile aferente celor 66182 buc. Pe masura ce
volumul de activitate depaseste acest nivel, rezultatul activitatii de exploatare este
profitul, iar la un nivel mai redus de activitate firma va inregistra pierderi. Datele
obtinute dupa parcurgerea acestei abordari demonstreaza faptul ca, scaderea si,
respectiv, cresterea rezultatului din exploatare, in functie de modificarea cantitatii
vandute, nu se realizeaza proportional: cresterea cantitatii vandute cu 10% peste
volumul fizic aferent punctului critic, genereaza cresteri mult mai importante la
nivelul profitului. Calculele din tabelul 3.5 prezintd evolutia aferenta activitatii de
exploatare pentru o scadere cu 10% a cantitatii de produse vandute.

Asa cum se poate observa, schimbarile se opresc la nivelul punctului critic,
dupa acesta sau pana la acesta, producadndu-se fluctuatii ale rezultatului. Concluzia
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care se contureaza este aceea ca, rezultatele specifice depind de punctul de pornire
si de proportiile relative ale componentelor.

Cunoasterea pragului de rentabilitate permite fixarea obiectivului minim de
realizat pentru ca intreprinderea sa fie profitabila. Modificarea rezultatului ca urmare
a variatiei cifrei de afaceri este denumita in literatura de specialitate sub numele de
~efect de levier de exploatare”.

Sensitivitatea rezultatului din exploatare la variatia volumului de activitate
se masoara cu ajutorul unui indicator, numit, fie coeficient de elasticitate Ke , fie
coeficient de levier al exploatdrii sau coeficientul parghiei de exploatare, care
masoara gradul de reactie a costurilor la modificarea cu un procent a volumului
productiei. :

ARe
Re
Ke = ;
ACA
CA
ARe
Ke=-Re_
Agv
qv
unde: ARe = variatia rezultatului din expluatare;
ACA = variatia cifrei de afaceri;
Agv = variatia volumului fizic al productiei vandute.

ARe [ACA(1-ev)—ACf]  ACA(1-cv)
Red _  CA(-o»)-Cf _ CAQ-on)-Cf

Re="Aca~™ ACA ACA -
CA CA CA
CAXACA(-cv)  CA(l-cv) CA(1-cv) e
ACA[CA(1—cv)—Cf] CA(l-ev)—Cf . - - CF
[CA(1-cv)-Cf] (1-cv)-Cf (o) CA- cf cqg—
(1-cv) I-cv
In continuare, stiind ca: Re = CA - (cv + Cf);
Cf=0;
C—j;:CAcrt /
1—cv
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cA
e= ——
CA-CA,,

Atunci:

Concluzii

1. La un nivel ridicat al coeficientului de elasticitate nu este indicat ca
nivelul activitatii s3 se situeze in proximitatea pragului de rentabilitate
deoarece situatia este extrem de ridicata.

2. Cu cat coeficientul de elasticitate va fi mai mic, cu atat firma prezinta un
risc de exploatare mai redus.

3. In apropierea pragului de rentabilitate, elasticitatea rezultatului
exploatarii este mai mare si riscul de exploatare mai intens.

4. Cu cat coeficientul de elasticitate este mai mare decat 1, cu atat
cresterea cifrei de afaceri genereaza un profit mai mare, in timp ce
rentabilitatea scade atunci cand coeficientul de elasticitate este mai mic

decat 1.
Conform analizei cost-volum-profit, coeficientul de levier din exploatare
ARe
poate fi exprimat si cu ajutorul relatiei Ke = Re , adica pe baza volumului fizic al
%
qv

productiei vandute.

In cazul in cadnd valoarea K,>1 se evidentiaza faptul ca la cresterea cu o
unitate a cantitatii vandute se genereaza o crestere mai mare de o unitate a
rezultatului din exploatare (efect favorabil).

In cazul cand K.<1 se percepe un efect nefavorabil, adica rezultatul din
exploatare creste cu mai putin de o unitate ca urmare a cresterii cu o unitate a
cantitatii vandute.

Din relatiile: Re = CA - (Cf+Cv)=qv X pv - (Cf+qgv X cv)=qv(pv-cv)-Cf
ACf = 0;

Rezulta:
ARe [Agv(pv—cv)—AC(S] Agv(pv —cv)
co_Red __a(pv-c)=Cf _ qu(pv-cn)=Cf _

Agqv Agv Agv
qv qv qv
gvxAgqv(pv—cv) gv(pv—cv) B qv _
A —ev)-Cf] o CF '
plav(pv=en=Cl1~ () g
pv—cy pv—cv
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Deoarece:
C
Wore—I
pv—cv
%

Atunci, Ke = q—,

qV - qvcrt
sau: Ke =

gv(pv—cv) gqvxmbv ~ Mby

= = —
g(pv—cv)—Cf qvxmbv—-Cf Mbv-Cf

Mbv

Re

Din aceasta relatie se identifica faptul ca pentru un nivel al productiei dat
(pentru aceeasi cifrd de afaceri), levierul exploatarii este cu atdt mai mare cu cét
cheltuielile fixe sunt mai mari.

Intreprinderile care inregistreazd un nivel ridicat al cheltuielilor fixe sunt
expuse unui risc mai mare si sunt mai putin flexibile la modificdrile mediului
economic.

In concluzie, putem spune ca sensitivitatea rezultatului din exploatare
depinde atét de volumul cheltuielilor fixe, cat si de pozitia cifrei de afaceri fata de
punctul critic.

—>Ke =

4

3.2.4. Modelul in termeni de sezonalitate a activitatii

La determinarea pragului critic se are in vedere daca activitatea desfasurata
de firma este sezonierd, cazul in care, pragul critic, respectiv momentul de realizare
a lui, poate fi diferit fata de cel calculat in ipoteza de liniaritate.

Determinarea pragului critic in conditii de sezonalitate, poate fi efectuat in
urmatoarele etape:

I. Determinarea pragului de rentabilitate anual si momentului realizarii
pragului, folosindu-se datele aferente unui an intreg:

Cc4 — CA
K — crt - Pcr — crt ,
“TTau T T4
T
CA, = 2

crt !
mby

II. Determinarea ratei trimestriale a marjei cheltuielilor variabile
(trimestrial), folosindu-se indicatorii aferenti fiecarui trimestru:
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p
R — mbv"
Mby — Ti

pv

III. Determinarea coeficientului marjei cheltuielilor variabile pe trimestru:

K _Pmvai
Mbv — CfT,'
IV. Determinarea pragului real de rentabilitate, utilizand costurile fixe

aferente intregului an si rata trimestrialda a marjei cheltuielilor variabile din
trimestrul in care marja cumulata a cheltuielilor variabile devine pozitiva:

I

. Cf
Ry =—5—
Rlll;bv

Atat pragul de rentabilitate cat si momentul realizarii lui vor fi deplasati fata
de indicatorii aparenti: deplasarea este cu atat mai semnificativa cu cat fenomenul
de sezonalitate se manifesta mai intens la nivelul intreprinderii.

In continuare se prezinta un studiu de caz care permite intelegerea mai
bund a evalurii riscului in conditii de sezonalitate®*.

Admitem o distributie trimestriala a indicatorilor implicati in calculul pragului
rentabilitatii in care sa apara si fenomenul sezonalitatii, in exemplul urmator (tabelul
nr. 3.6):

Distributie trimestriala a indicatorilor

Tabelul 3.6.
cI:\lrt Indicatori Tgtaa; Inclusiv pe trimestru
re. P I II II1 IV
1. Cifra de afaceri (mil. Lei) 2000 2400 3600 5600 8400
5, | Cheltuieli variabile aferente 15300 | 2100 | 2800 | 4000 | 6400
cifrei de afaceri (mil. Lei)
3. E/Inz:irljal_zrir)eltwelllor variabile 4700 300 800 1600 2000
4. Cheltuieli fixe ( mil. Lei) 2800 700 700 700 700
5. Rezultatul exploatarii (mil.lei) 1900 - - - -
6. | Coeficientul marjei 0,235 | 0,125 | 0,222 | 0,286 | 0,238
cheltuielilor variabile
Coeficientul de sezonalitate
7. CA trimestriala X 048 | 0,72 | 1,12 | 1,68
CA

La nivelul intregii perioade, pragul de rentabilitate se caracterizeaza prin
urmatoarele coordonate:

> E. Sendru, Diagnosticul riscului global, Ed. Economicd, Craiova, 2005, pg. 84
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a) cifra de afaceri in punctul critic:
ca = Cf _2.800
R 0,235

b) coeficientul pragului de rentabilitate sau gradul de utilizare a capacitatii
de productie in punctul critic:

=11.915 milioane lei

mby

Koo Chox 11915 _ 0 (o
Cc4  20.000
c) perioada criticd sau momentul in care este atins pragul de rentabilitate:
— CA 11.915
Pcrt — crt — — 21 -
c4 = 20000 217 FHe
T 365

Acest lucru inseamna ca volumul de activitate in punctul in care rezultatul
este nul trebuie sa fie 11.915 milioane lei si se atinge in a 217-a zi a anului. Aceste
rezultate sunt valabile facand abstractie de salturile sezoniere.

Pentru a evidentia efectul sezonalitdtii, vom calcula pragul de rentabilitate
pentru fiecare trimestru:

Trim. I: CA _ Y —7—00 =5.600 milioane lei

crtII_R _0’125

mbv [

_Cfy, 700

= = =3.153 milioane lei
R, » 0222

Trim. II CA

CApin 3.153
C4,  3.600

Ke, = =0,876

— Cf - _ 700
crt 111 Rmbv . 0,286

Trim. III CA =2.448 milioane lei

CA,,, 2448

~ = 0,437
Cd,  5.600

Key, =

cf 700
CAcrt w = V=

= = = 2.941 milioane lei
Rmbv V4 0’238

Trim. IV
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CAiw 2,941
C4,  8.400

Ke,, = =0,350

Cu cat K, <K,, cu atdt este mai evidenta reflectarea sezonalitdtii in

formarea cifrei de afaceri si corespunzator a marjei cheltuielilor variabile in nivelul
sintetic la scara intregii perioade de gestiune.

O distinctie clara asupra riscului de exploatare se poate efectua cu ajutorul
Lindicatorului de pozitie” fata de pragul de rentabilitate (a). ,Indicatorul de pozitie”
se exprim§ atit in mé&rime absoluts, cunoscut si sub numele de ,flexibilitate™>
absolutd. Cu cét acest indicator ia o valoare mai mare, cu atét flexibilitatea firmei se
apreciaza ca fiind mai ridicatd, respectiv expusa unui risc de exploatare mai redus.

Gradul de flexibilitate reprezinta o marime dependenta de potentialul tehnic
al intreprinderii, de potentialul uman si de structura ei organizatorica.

Indicatorul de pozitie exprimat in marimi absolute, se determina, din
relatia:

a=CA-CA,, .

Indicatorul de pozitie in marime relativd, avand ca baza de calcul variatia
absoluta a cifrei de afaceri fatd de pragul de rentabilitate (& '), se mai numeste si
coeficient de volatilitate.

Valoarea sa informationald este identica cu cea a indicatorului exprimat in
marime absoluta si se determina prin relatia:

'

_CA-CA,,
CA '

crt

P. Vern Firmaen, in lucrarea sa ,Finance d’entreprise, Analyse et gestion”,
prezenta concluziile care se contureaza in urma unor studii statistice cu privire la
starea firmei in functie de situarea cifrei de afaceri fata de punctul critic:

1. stare instabila - cand cifra de afaceri se situeaza cu pana 10% peste

pragul de rentabilitate;

2. stare relativ stabilda - cand cifra de afaceri este cu cca. 20% mai mare

decat cifra de afaceri in punctul critic;

3. confortabila — cand cifra de afaceri depaseste pragul de rentabilitate cu

peste 20%°°,

%5 D. Péne, Evaluation et prix de contréle de I’'entreprise, Les Edition d’Organisation, Paris,
1990, pag. 125
%6 P, VernFirmaen, Finance d’entreprise, Analyse et gestion, Ed. Dalloz, Paris, 1988, p. 212
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3.2.5. Extinderea sferei de cuprindere a metodologiei de
analiza a pragului de rentabilitate si limite ale utilizarii
analizei pragului de rentabilitate

Metodologia de analiza a punctului critic operational poate fi extinsa ca sfera
de cuprindere, pentru cazul in care pornind de la ipotezele de lucru specifice
acesteia, dorim sa determinam volumul de activitate pentru care putem astepta
obtinerea unui anumit profit dorit.

In acest caz, relatiile de determinare a indicatorilor sunt:

Cf + ACS

a) gp ==,

1—cv

g — volumul productiei pentru care se poate astepta un anumit profit;

b) CA,_,

CA - cifra

_Cf+ACY

- I
I—cv
de afaceri aferenta cresterii volumului productiei;

c) gradul de utilizare a capacitatii de productie;
d) perioada pentru obtinerea profitului estimat

Limite ale utilizarii analizei pragului de rentabilitate

Cu siguranta se poate vorbi despre anumite limite in utilizarea punctului
critic in situatiile cand:

1.

2.

3.

se presupune faptul ca cererea este nelimitata, la un pret fix, in
timp ce randamentul ramane constant;

orizontul de timp scontat este relativ scurt si nu ia in calcul
eventualele modificari ale structurii productiei;

presupune existenta unei relatii liniare intre costuri si cifra de
afaceri

Cu toate acestea, determinarea pragului de rentabilitate operational prezinta
deosebit interes, utilizandu-se in intreprinderi deoarece:

1.

2.

3.

4.

indicd nivelul de activitate minim necesar pentru care
intreprinderea obtine profit;

reprezintda un instrument util Tn luarea deciziei cu privire la
investirea in fabricarea unui nou produs, cu privire la alegerea
intre o investitie de expansiune sau de modernizare;

permite, utilizdnd diferite ipoteze, sa anticipam nivelul
portofoliilor;

explica ecartul (abaterea) intre previziuni si realizari, precizand
masura in care o scadere a profitului se datoreaza unei scaderi a
vanzarilor, unei cresteri a cheltuielilor fixe sau a celor variabile.
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3.3. Evaluarea riscului financiar

Riscul financiar reprezinta riscul suplimentar al actiunii, un risc peste riscul
economic, in conditiile in care firma isi autofinanteaza activitatea si concomitent
recurge la imprumuturi.

Principalii factori de care depinde riscul financiar sunt:

1. Modul de finantare, reflectat prin structura capitalului;
2. Costul capitalurilor proprii si imprumutate
La randul sau factorii care determina alegerea structurii financiare sunt:
1. Baza solida a rezultatului exploatarii (atat ca volum cat si pondere
in cifra de afaceri;
2. Stabilitatea cifrei de afaceri;
3. Maximizarea valorii actiunilor firmei (structura financiara optima a
capitalului)

Analiza riscului financiar poate fi abordata similar cu cea a riscului de
exploatare, cu luarea in calcul a cheltuielilor financiare (dobanzile aferente
capitalurilor imprumutate) care sunt considerate cheltuieli fixe. Precizam ca, aceasta
conditie este valabila pentru un anumit nivel de activitate - pentru o nevoie de
capital data. Cu cat datoriile de plata fixe sunt utilizate intr-o proportie mai ridicata
in cadrul surselor financiare totale, cu atat dimensiunea riscului financiar este mai
importanta.

In cazul estimarii riscului financiar, punctul critic global se va determina prin
relatia:

_ Cf + Dobdnzi

CA4 —
1-cv

crt

Evaluarea riscului financiar se va realiza cu ajutorul ,indicatorului de pozitie”
(absolut si relativ) fata de pragul de rentabilitate global.

In plus, pentru evaluare se utilizeaza si analiza sensitivitatii rentabilitatii
capitalului propriu sub incidenta politicii de finantare. Modelul utilizat pentru studiul
acesteia se numeste ,efectul de levier financiar” sau ,efectul de parghie financiara”.

Evaluarea riscului financiar prezinta atat pentru creditor, cat si pentru
actionar, aceasta problema fiind specifica analizei situatiei financiare a firmei.

Decizia modului de finantare a activitatii este fundamentata daca solutia
propusa ofera un risc scazut, iar beneficiile scontate justifica efortul angajat.

Pentru creditori prezinta interes deosebit activitatea desfasuratd de client
pentru a stabili starea lichiditatii, fiind interesat mai putin de analiza fondului de
rulment. Componenta activului circulant si a angajamentelor pe termen scurt
prezinta, deci, o importanta mai mare decat informatiile cu privire la valorile
imobilizate si angajamentele pe termen lung. De asemenea, creditorul este interesat
si de capacitatea intreprinderii de a degaja profit.

Actionarii situeaza pe primul loc in lista obiectivelor, crearea de valoare,
acorddnd o importanta deosebita fiabilitatii previziunilor bilantului si contului de
rezultate.

Cuantificarea amplitudinii riscului de naturd financiara se poate realiza pe
baza mai multor metode.
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3.3.1. Evaluarea riscului financiar prin volumul de activitate

Evaluarea riscului financiar al activitatii curente prin volumul de activitate se
efectueaza prin anumiti indicatori, care constata in ce mdsura poate oscila volumul
activitatii desfasurate, fara ca aceasta oscilatie sa implice riscul inregistrarii unor
pierderi. Acesti indicatori sunt prezentati in tabelul nr. 3.7 :

Indicatorii necesari pentru evaluarea riscului financiar prin volumul
de activitate

Tabelul 3.7
Nr. Denumirea . .
ord. indicatorului Formula de calcul Descriptorii
Exprima capacitatea
intreprinderii de a-si modifica
nivelul activitatii pentru a se
Marja de adapta la cerintele pietei si
1 siguranta M. = CA-C pentru acoperirea cheltuielilor cu
© | (flexibilitate s art dobanzile. Cu cat acest indicator
absoluta) are o valoare mai mare, cu atéat
flexibilitatea fintreprinderii este
mai ridicatd respectiv, riscul mai
redus.
Indicele de
siguranta I :_CA
. s
(coef]c_|ent de CAm Are aceeasi valoare
volatilitate) . . < . .
2. informationala ca si marja de
Abaterea _ C4 _Cm siguranta
indicelui de AL = CA <100
sigurant3 o
CA Reprezintd momentul in care
Perioada critica — et este atins i pragul de
3. | de realizare a ot CA rentabilitate, cédnd este atins
pragului 7 volumul fizic critic al productiei
vandute
Coeficientul de ARe v " .
L Masoara gradul de reactie a
elasticitate _ _Re . o
4, Ke=—"— costurilor la modificarea cu un
(efectul de ACA . .
A procent a volumului productiei
parghie) cA

3.3.2. Evaluarea riscului financiar prin ratele de rentabilitate.
Efectul de levier.

Evaluarea riscului financiar, adica evaluarea eficientei capitalului investit,
precum si a impactului indatorarii asupra rentabilitatii, pot fi evidentiate cu ajutorul
a doi indicatori care pot fi determinati prin doud metode, precum se prezinta in
tabelul 3.8 :

1. Rata rentabilitatii financiare a capitalului propriu;
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3.3 - Evaluarea riscului financiar 147

2.

Rata rentabilitatii
rentabilitatii economice).

financiare a capitalului

permanent (rata

Modele de analizare a ratelor de rentabilitate

Tabelul 3.8

Nr

Indicatorii

Formulele de calcul

Legenda

Rf = rata rentabilitatii financiare a
capitalului propriu;
Pn = profitul net;

Pn Kpr = capitalul propriu
a) Rf = % x100 Vt = venituri totale;
pr At = active totale;
Rata t
rentabilitatii — =viteza de rotatie a activului
1. | financiare a
capitalului total;
propriu b) At eactor d il
Vi At Pn —— =factor de multiplicare;
Rf =—x x—x100 | Kpr
At Kpr Vit Pn
—— =rata rentabilitatii nete a
Vit
veniturilor totale.
Pb .
a) Re=———x100 Re = rata rentabilitatii economice;
Kperm Pb = profit brut;
Rata Kperm = capital permanent;
2. | rentabilitatii b) Kpr
economice Vi Kopr At = rata autonomiei
Re= Ly 2PT o A1 4 kperm
At Kperm Kpr financiare.

Diferenta dintre rentabilitatea economica si cea financiara se datoreaza
politicii de finantare adoptatd de fiecare firma in parte. Astfel, la rentabilitati
economice egale, rentabilitatea financiara va fi diferita dupa cum firma se finanteaza
prin surse proprii sau imprumutate. Aceasta diferentd este rezultatul dublei actiuni a
cheltuielilor financiare si a impozitului pe profit.
Exprimarea ratei de rentabilitate financiara in functie de rata rentabilitatii
economice prezintd rata de indatorare a firmei si se numeste efect de levier sau
parghie financiard. Forma de prezentare a corelatiei dintre cele doud rate se
prezinta in modul urmator:

Rf = |:RC+ (Re—rd)x

Legenda: rd = rata medie a dobanzii;

Df = datorii financiare.

Df
Kpr

}(1 —ci)
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Dobanzi

rd =——x100
Df
Df

(Re—rd)x—— = Efectul de levier financiar
Kpr

Efectul generat de indatorare antreneaza modificarea nivelului rentabilitatii
capitalurilor proprii in sensul cresterii sau scaderii sale, dupda cum rentabilitatea
economica este superioara sau inferioara costului mediu al datoriilor. Acest efect va
fi amplificat cu cat ponderea indatorarii in sursele de finantare va fi mai ridicata.

Efectul de levier este favorabil (adica indica o crestere a rentabilitatii
financiare a firmei ca urmare a indatorarii) in cazul in care rata rentabilitatii
economice depaseste rata dobanzii la capitalurile imprumutate. Astfel rezultd ca
efectul de parghie financiara are loc doar daca activitatea firmei se desfasoara in
conditii de stabilitate, in caz contrar, efectul de levier conduce la reducerea
rentabilitatii financiare. Indatorarea care are loc in situatia in care rata rentabilitatii
economice este inferioard ratei dobanzii, produce un efect contrar efectului de
levier, numit ,efect de maciuca”. Firma neindatorata are numai risc economic (riscul
financiar fiind nul), in timp ce o firma indatorata are un risc financiar nenul. Pe
masura ce creste gradul de indatorare, creste si riscul financiar, ceea ce conduce la
o crestere a riscului total al firmei (riscul economic ramanand egal cu cel al firmei
neindatorate). Efectul de parghie financiara determind o crestere a variabilitatii
rentabilitatii financiare, ceea ce mareste dispersia si deci abaterea medie patratica a
rentabilitatii financiare. Efectul indatorarii asupra rentabilitatii financiare a firmei in
cele doua situatii (rata rentabilitatii economice mai mare decédt rata dobanzii,
respectiv mai mica ) este prezentat in figura 3.14.

Firm& indatorata

Rata rentabilitatiij
financiare
Firma neindatorata
Rf > Re
Re
E

Rf < Re |

|

1

1

1

1

:

1

-ReL
450 1 Re -
\ —
- 5 Rata rentabilitatii
o . X . economice
Efect de mdciuca ' Efect de levier

Figura 3.14. Efectul indatorarii asupra rentabilitatii financiare
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In cazul cand parghia financiard este pozitivd, rentabilitatea financiard va fi
cu atat mai mare cu cat indatorarea va fi mai importanta: fiecare procent de
crestere a indatorarii va determina o crestere a rentabilitatii financiare egala cu
diferenta dintre rentabilitatea economica si rata medie a dobanzii. Astfel,
intreprinderea va fi interesata sa apeleze la credite pentru a-si spori rentabilitatea
pe baza efectului de levier.

In cazul cand péarghia financiara este negativa, cresterea indatorarii
intreprinderii are efect nefavorabil asupra rentabilitatii financiare, astfel incat cu
fiecare procent de crestere a indatorarii, rentabilitatea financiard se va diminua cu
diferenta dintre rata rentabilitatii economice si rata medie a dobanzii.

Eficienta indatorarii si impactul acesteia asupra rentabilitatii financiare
prezinta dependente de raportul dintre rentabilitatea economica si rata medie a
dobanzii, astfel:

a) R > rd, reprezinta o situatie favorabila din punct de vedere economic si
financiar pentru actionari. Va creste rentabilitatea financiara a capitalului propriu in
functie de gradul de apelare la credite. Rentabilitatea financiara in aceste conditii, va
reprezenta o functie crescatoare de gradul de indatorare.

b) Re =rd, efectul de levier este zero, rata rentabilitatii financiare va fi
egala cu rata rentabilitatii economice.

c) Re < rd, reprezintd o situatie nefavorabild, intrucat indatorarea
determina scaderea performantelor intreprinderii. Ca mdsura de redresare se
impune reducerea ponderii datoriilor. In acest caz, rentabilitatea financiara este o
functie descrescdtoare de gradul de indatorare.

Indatorarea isi amplifica efectul pozitiv in primul rénd, prin valorificarea cu
randament superior a tuturor resurselor de care dispune firma, ce presupune atéat
sporirea veniturilor, cat si a eficientei cheltuielilor, ceea ce se va reflecta favorabil
intr-o crestere a rentabilitatii economice.

Rentabilitatea economica trebuie privitd, insa, in corelatie cu rata dobanzii
(Rqop) practicata la imprumuturile angajate care poate varia de la o perioada la alta
sub influenta unei game variate de factori.

Incidenta indatorarii asupra rezultatelor activitatii agentului economic poate
fi redata si prin relatia efectului de levier financiar.

Rf=Re+(Re-Rdob)XL

Legenda:
Rfin = rata rentabilitatii financiare
Rec = rata rentabilitatii economice
Rdob= rata medie a dobanzii

Datorii .
L= = gradul de indatorare

Capitaluri proprii

Experienta tarii noastre reconfirma faptul ca in perioada de tranzitie, rata
dobanzii la creditele bancare a atins un nivel foarte ridicat, concomitent cu limitarea
ofertei si cresterea cererii de capital. Ca urmare a acestei situatii, influenta
exercitatd de rata dobanzii asupra efectului de levier este cel mai adesea negativa.

Insa, experienta mondiald a demonstrat faptul ca si in cazul unui cost
ridicat al capitalului Tmprumutat, agentii economici pot obtine un efect de levier
pozitiv printr-o selectare judicioasa a activitatilor care vor fi finantate prin
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indatorare, asigurandu-se astfel utilizarea cu maxim de eficienta si accelerarea
vitezei de rotatie a intregului capital.

Plecand de la ideea ca indatorarea reprezinta o metoda riscanta atat pentru
fmprumutat, cat si pentru imprumutator, indatorarea presupune riscul de a nu face
fata obligatiilor de plata catre creditori, iar un volum mare al datoriilor exigibile
neonorate poate crea situatia de insolvabilitate, ducand-o la pierderea capitalului
propriu. Acest aspect nefavorabil apare cu atat mai mult, cu cat proportia capitalului
fmprumutat si dobanzile aferente sunt mai mari, iar rentabilitatea economica este
mai redusa.

Analiza riscului financiar si a efectului de levier prezinta un interes major
pentru optimizarea structurii financiare si asigurarea viabilitatii oricarei firme care
functioneaza in conditiile unei autentice economii de piatg.

In concluzie, rentabilitatea unei firme nu are o imagine suficient de bine
conturata facand abstractie de riscurile cu care ea se confrunta, riscuri
corespunzatoare celor doua tipuri de rentabilitate:

1. Riscul economic, concretizat in efectul de levier operational;
2. Riscul financiar, exprimat prin efectul de levier financiar.

3.3.3. Unele particularitati in evaluarea riscului financiar in
cazul societatilor pe actiuni

Deoarece evaluarea riscului financiar prezinta interes nu numai pentru
creditor, ci si pentru actionar, in alegerea optima a structurii surselor de finantare
este utild analiza unor indicatori calculati per actiune:

1. Pragul financiar de indiferenta (rezultatul exploatarii de indiferenta);

2. Coeficientul de levier financiar.

Pragul financiar de indiferenta

Punctul de indiferentd reprezinta nivelul rezultatului exploatarii la care
profitul net pe actiune va fi identic, indiferent de sursa de finantare (proprie sau
fmprumutata) folosita de firma. Acest punct se determind pornind de la egalitatea:

b _(Ry=D)1=1) _(R,=D)(1=1) _

na Nl N2 na
Legenda:
P}l’j - profitul net pe actiune pentru doua modalitati de finantare;
Pe; - rezultatul exploatarii de indiferenta (pragul financiar de indiferenta);
I - cota de impunere a profitului;

Ni> - numdr de actiuni pentru nivele diferite de indatorare;
Gi,» - gradul de indatorare

Cp - capitalul propriu

In continuare:

P = (NZ_DI)_(NI_DZ)
Nz_Nl ’
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NzX (1-G;) = N2X(1-G3),
Obtinem:
Pei = Rg X (Cp + Dst) =D + (Rg X Cp),
Pra= (Rg X Cp) X (1-1),
Pps = Ry X (1 -1I).

unde: Rq - costul mediu al capitalului imprumutat

Daca la calculul punctului de indiferenta se folosesc cele douda extreme,
prima reprezentand o finantare in exclusivitate din capitaluri proprii, iar cea de-a
doua reprezentand o finantare intr-o proportie de 50% capitaluri proprii si 50%
fmprumuturi (grad maxim admis de indatorare globald) atunci:

- D1 = 0, deoarece firma nu are datorii

- N2 = N1/2, deoarece este nevoie doar de un numar mai mic de actiuni
(doar jumatate) de aceeasi valoare, pentru ca la acelasi nivel a capitalului investit
este nevoie doar in proportie de 50% de capital propriu, restul fiind finantat de
datorii.

Inlocuind in relatia anterioard, punctul de indiferenta devine: R,; = 2 X D

Privita din prisma profitului net pe actiune, avem urmatoarele situatii:

P. > R. atunci P,, > P,, este avantajoasa recurgerea la imprumuturi,

acestea ducand la cresterea Pna;
P. > R.; atunci P,; > P, deci este indiferentd modalitatea de finantare;
P. > R.; atunci P, > P, sunt avantajoase capitalurile proprii, doar acestea
ducand la cresterea Pp,.

Nota. In punctul P, se recomanda totusi finantarea din resurse proprii,
deoarece la acelasi nivel al profitului net pe actiune, apelarea la imprumut sporeste
riscul financiar.

Concluzii
Pe baza ecuatiei rezultd ca grade diferite de indatorare vor avea impact
diferit asupra profitului net pe actiune:

1. Inainte de punctul de indiferenta apelarea la credite este
dezavantajoasa ducand la reducerea profitului net pe actiune. Cu
cat gradul de indatorare este mai ridicat cu atat aceasta reducere
este mai semnificativa.

2. Dupa punctul de indiferenta apelarea la credite este avantajoasa
ducand la sporirea profitului net pe actiune. Cu cat gradul de
indatorare este mai ridicat cu atat aceastd sporire este mai
semnificativa.

Coeficientul de levier financiar pe actiune

Cuantificarea amplitudinii riscului de natura financiara se poate realiza prin
variatiei fluxului de numerar de exploatare (tabelul nr. 3.9). Relatia de calcul a
indicatorului coeficient al parghiei financiare (R;) care madsoara sensibilitatea
profitului net pe actiune este:
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Varigariaprocentual a fluxuluide numerardisponibilpentruactionar,

R, =

Varigar procentual a fluxuluide numerardin expoatare

Fluxul de numerar disponibil pentru actionari se obtine prin deducerea din
valoarea fluxului de numerar din exploatare a cheltuielilor (platilor) reprezentand
dobanzi si impozite.

Spre exemplu: presupunem ca fluxul de numerar din exploatare creste de
la 5.000 u.m. la 6.000 u.m., in timp ce cheltuielile cu dobéanzile platite sunt de
1.000 u.m. facénd abstractie de impozitul pe profit.

Cuantificarea amplitudinii riscului de natura financiara

Tabelul 3.9.
Cazurile
Indicatori Caz A Caz B
Varianta I Varianta II Varianta I Varianta II

Flux de numerar din 5000 5000 6000 6000
exploatare

Cheltuieli cu dobéanzile 1000 3000 1000 3000
Flux de numerar pentru 4000 2000 5000 3000
actionari

Varianta I. O modificare de 20% a fluxului de numerar din exploatare,
respectiv de la 5.000 u.m. la 6.000 u.m. antreneaza o crestere de 25% a fluxului de
numerar disponibil pentru actionari, de la 4.000 u.m. la 5.000 u.m.

Varianta II. In cazul in care cheltuielile cu dobanzile se majoreaza pana la
3.000 u.m. atunci majorarea cu acelasi procent a fluxului de exploatare - 20% ar fi
determinat o crestere de 50% a fluxului de numerar disponibil pentru actionari,
respectiv de la 2.000 u.m. la 3.000 u.m.

Concluzie: ponderea finantarii externe (prin datorii financiare), finantare
care implica costuri fixe (dobanzi de platd) este mai mare, cu atat sensitivitatea
cash-flow-ului actionarilor este mai semnificativa.

Formula de calcul detaliat a valorii coeficientului parghiei financiare este
urmatoarea:

e

fa
Pu B ca-cv-cr-p-Dyx ' P-D-D x '

AP, AP CA—-CV —CF P

(P, ~D)x(1-1)-D,

unde: Py, = I Y — profitul net pe acictiu

D,, - dividende varsate actionarilor privilegiati;
N - numarul de actiuni ordinare

In cazul cand, firma nu distribuie dividende prioritare atunci: coeficientul de
levier financiar pe actiune:
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e

P P P-D

na e e

_AB, AF, _ R

Rfa

Din aceasta relatie urmeaza concluziile:

1. pentru un nivel dat al profitului activitatii de exploatare,
coeficientul levierului financiar este cu atat mai mare cu cat
cheltuielile cu dobanzile, rata de impunere si dividendele
prioritare sunt mai mari;

2. daca o firma are un coeficient ridicat al parghiei, schimbarile
modeste in profitul exploatarii vor determina modificari mari ale
profitului net pe actiune;

3. daca are loc o scadere a rezultatului exploatarii efectele negative
asupra profitului vor fi semnificative;

4. la un nivel ridicat al coeficientului levierului financiar nu este
indicat ca nivelul activitatii sa se situeze in proximitatea pragului
de rentabilitate deoarece situatia este extrem de riscanta.

Parcurgadnd abordarea riscului financiar pe baza pragului critic pot fi
efectuate urmatoarele concluzii:

1. Pragul critic calculat in termeni de numerar va fi intotdeauna
inferior celui de profit, deoarece exclude din costurile fixe pe cele
cu amortizarea.

2. Pragul critic calculat prin includerea cheltuielilor financiare cu
dobanzile va fi intotdeauna superior celei de exploatare, deoarece
sporeste valoarea costurilor fixe.

3. Pragul critic recalculat pe baza efectului de levier al indatorarii
asupra rentabilitatii financiare va fi superior celui calculat doar cu
cheltuielile cu dobanzile, deoarece presupune realizarea unui
profit minim care sa asigure cel putin egalitatea intre
rentabilitatea economica, rentabilitatea financiara si costul mediu
al capitalului Tmprumutat, deoarece doar de la acest punct incolo
indatorarea nu mai actioneazd negativ asupra rentabilitatii
financiare.

Riscul financiar amplifica efectele riscului economic, generand cresterea
vulnerabilitatii trezoreriei firmei (rambursarea imprumuturilor este suplimentata de
adaugarea cheltuielilor financiare cu dobanzile), care in final determina intrarea in
incapacitate de plata.

Mentinerea avantajelor generate de o rentabilitate economicda mai mare
decéat rata medie a dobénzii, respectiv a efectului de levier financiar pozitiv, solicitd
eforturi pe linia Tnnoirii continue a produselor si gamei sortimentale, a penetrarii pe
noi segmente de piata si pe noi piete, in acelasi timp cu ridicarea nivelului calitativ si
a performantelor potentialului intern al firmei (material si uman).

3.4. Riscul de faliment si evaluarea lui
3.4.1. Unele consideratii privind riscul de faliment
In literatura de specialitate, falimentul si riscul de faliment sunt doud notiuni

care sunt utilizate ca avand inteles similar, desi el este diferit. Intre riscul de
faliment si faliment exista o relatie de directd proportionalitate (cu cat riscul de
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154 Dimensiunile riscului activitatii firmei - 3

faliment este mai mare, cu atat posibilitatea aparitiei falimentului este mai mare si
invers). Pentru a argumenta aceasta afirmatie, in continuare, ma voi referi la
definirea celor doua concepte.

Autorii  sunt unanimi Tn a recunoaste riscul de faliment (de
insolvabilitate) ca o posibilitate de aparitie a incapacitatii constante de onorare a
obligatiilor scadente (ajunse la termen) ale firmei apdrute din angajamente
anterioare contractate, din operatii curente, determinabile pentru continuarea
activitatii, prelevari obligatorii.

Insolventa reprezintd acea stare a patrimoniului firmei debitoare care se
caracterizeaza prin insuficienta fondurilor banesti disponibile pentru plata datoriilor
exigibile.

Autorii sunt unanimi in a recunoaste ca falimentul reprezintd o stare de
fapt a unui debitor (comerciant, industrias, bancher, etc) aflat in imposibilitate de a
mai onora obligatile de plata fata de creditori (stare de insolvabilitate), stare
declaratda de instanta judecatoreasca pe baza declaratiei falitului sau printr-o
hotarére judecdtoreasca.

Aprecierea solvabilitatii unei firme si implicit a riscului de faliment depinde
de o serie de factori, si in viziunea autorului principalii din ei sunt urmatorii, precum
se prezinta in figura 3.17.

S FACTORI E

Sectorul de activitate T
Q)
Ciclul de viata a activitatii
Q)
[ Caracteristicile economice, financiare
Q)
Particularitatile agentului economic
[0
Sezonalitatea, periodicitatea si fluctuatiile activitatii

@

Frecventa dificultadtilor in achitarea obligatiilor

Structura capitalurilor

Marimea firmei

Figura 3.17. Factorii decisivi in aprecierea solvabilitatii
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De pe pozitie financiard, principalele criterii care stau la baza determinarii
insolventei si implicit a falimentului sunt: lipsa de solvabilitate si gradul de
indatorare. Conceptul de firma in dificultate nu este privit numai de pe pozitie
financiard, ci si de pe pozitii juridice, economice si social-politice.

Potrivit economistului roman, N. Nicolescu®” firmele in dificultate au anumite

caracteristici (figura 3.18. ):
| |
scazut de utiliz

CARACTERISTICI

> .
—

Neasigurarea

management
neprformant t J

Figura 3.18. Caracteristicile firmelor in dificultate

Pentru cunoasterea rentabilitatii firmei este necesar sa se determine pragul
minim de rentabilitate al firmei, adica acel punct dincolo de care nu se mai obtine
profit, iar rentabilitatea se transforma in pierdere. Acest prag sau ,punct de
echilibru” este dat de egalitatea (figura nr. 3.19):

CA = Costuri totale

A Cmg
A
pv’ CT™
CvM
i
C ]
pv”
0 qv3 qv2 gvl

Figura 3.19. Pragul de rentabilitate

57 M. Niculescu - Diagnostic global strategic, Editura Economicd, Bucuresti, 1997
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Profitul maxim se obtine atunci cand PV=CVM=Cmg si deci pe termen
scurt curba ofertei la firma coincide cu partea ascendenta a costului marginal.

R - este punctul de intersectie dintre Cmg si CTM minim deci in acest punct
firma isi acoperd din incaséri toate cheltuielile, profitul contabil fiind nul. Acest punct
reprezintd praguri de rentabilitate. Daca pretul pietei continua sa scada, firma
incepe sa inregistreze pierderi, ca o situatie temporara. Daca firma este obligata sa
accepte preturi tot mai scazute, iar perioada se prelungeste, ea poate lua decizia de
inchidere completa a productiei sale.

Atunci cdnd pretul pv scade sub nivelul in care societatea comerciala abia isi
recupereaza Cvm, (sub pv) ea sisteaza productia intrucat a continua intr-o astfel de
situatie, inseamnd acceptarea unor pierderi superioare sumei cheltuielilor fixe,
determinénd falimentul.

Asadar punctul C este definit ca prag de inchidere in intervalul dintre 0 si gs
nu exista productie, fiind acceptata declararea starii de faliment.

Deosebirea esentiala dintre faliment si riscul de faliment este aceea ca
falimentul se refera la o stare de fapt, este constatat, in schimb ce riscul de faliment
se referd la o stare viitoare probabila a firmei care poate fi starea de faliment.
Intreaga procedura a falimentului este reglementata in fiecare tarda prin norme
juridice speciale.

In Romaénia, prima reglementare ampla a falimentului a fost efectuata in
Codul comercial roman din 1887°. In acest document de referintd in istoria
dreptului romanesc s-au stipulat reguli privind:

. declaratia de faliment si efectele sale;

. administrarea falimentului;

. lichidarea pasivului;

. lichidarea activului;

. repartitia intre creditori si inchiderea falimentului;
. Incetarea si suspendarea falimentului;

. falimentul societatilor comerciale;

. infractiunile penale in materie de faliment.

Prin Legea nr. 64 din 1995 privind procedura reorganizarii judiciare si a
falimentului sunt abrogate reglementarile privind falimentul din Codul comercial
roman din 1887, statuandu-se procedura reorganizarii gi lichidarii judiciare.

In septembrie 1997, prin Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 58 s-au
efectuat mai multe modificari in textul Legii nr. 64 din 1995, reintroducéndu-se
notiunea de faliment chiar in titlul legii.

In aprilie 1998, a fost adoptatd Legea nr. 83 privind procedura falimentului
bancilor, statuand cadrul juridic necesar intr-un domeniu in care persistau unele
confuzii dupa schimbarile care au avut loc in Romania in anii 1989-1990. In aprilie
2006 legea falimentului a fost inlocuita cu legea insolventei.

Din punct de vedere juridic, o firma care se afla in imposibilitate de plati si
nu poate sa faca fata datoriilor sale exigibile, este obligat conform legislatiei ca in
termen de 30 de zile de la aparitia starii de insolventa sa adreseze tribunalului o
cerere, prin care isi aratd intentia de a intra in procedura simplificatd sau de
reorganizare, conform unui plan, prin restructurarea activitatii ori prin lichidare
totala sau partiala a averii, in vederea stingerii datoriilor sale.

De asemenea, orice creditor care are o creanta lichida si eligibila, poate sa
solicite deschiderea procedurii impotriva unui debitor prezumt/pasibil/aflat in
insolventa.

ONOUTA,WN

58 | egea 85 din 05 aprilie 2006 privind procedura insolventei
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Parcurgand literatura de specialitate, in locul notiunii de risc de faliment se
foloseste, deseori, notiunea de risc de insolvabilitate, argumentul fiind in opinia
autorului, acela ca insolvabilitatea reprezintda puntea de legatura dintre
intreprinderea in dificultate si faliment (figura 3.20).

CAUZE ALE
FALIMENTULUI

INSOLVABILITATE

Figura 3.20. Stare de insolvabilitate precede falimentul

. Consideram ca notiunea de risc de insolvabilitate este corecta.
Intreprinderile trebuie sa evite sa ajunga in starea de insolvabilitate pentru a evita
falimentul.

Definit de o maniera generald, riscul de faliment se refera la toate cauzele
de natura a provoca discontinuitate in activitatile intreprinderii.

Dificultatile pe care le intdmpind o firma au cauze diferite. Majoritatea
acestor dificultti®® provin din mediul concurential si economico-social in care
actioneaza firma (figura nr 3.21.)

Accentuarea concurentei interne si internationale

Aparitia unor produse de substitutie

Mediul

concurential si
economico-social

Falimentul unui furnizor important care asigura
anumite materiale pentru continuarea activitatii
firmei

Pierderea unui client important sau falimentul
acestuia

Falimentul unei banci cu care firma avea relatii
financiare nrenonderente

Aparitia unor reglementari pe linia securitdtii si
protectia mediului

Din ordin financiar

Din ordin strategic

Din ordin organizatoric

Figura 3.21. Cauzele deteriorarii activitatii firmei

9 M. Niculescu - Diagnostic global strategic, Editura Economicd, Bucuresti, 1997
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Cauzele interne care conduc la discontinuitate in activitatea firmei si
indeosebi la starea de insolventa si implicit la cea de faliment sunt prezentate in
figurile nr. 3.22, 3.23 si 3.24,

Lipsa contrelului supra modului in care sunt utilizate
sursele financiare

Finantarea unor investitii din pasivele curente si lipsa
profiturilor imediate care sa suplineasca golul de fond
de rulment

MNeurmarirea creditului be parcursul derularii lui ‘

CAUZE DE ORDIN Deteriorarea continud a indicatorului de stabilire |
FINANCIAR

Diminuarea continud a fluxurilor de disponibilitati |

Mentinerea unui fond de rulment negativ pe o pericada
indelungata de timp

Scaderea continuu a eficientei activitatii si obtinerea
pierderi din ce in ce mai insemnate

Acoperirea pierderilor din anii precedenti din rezervele
legale de capital

Figura 3.22. Cauzele deteriorarii activitatii firmei de ordin financiar

Lipsa unor obiective clare in dezvoltarea viitoare a activitatii sau
neintelegerea acestora de cdtre administrator

,_f*‘ Aleaerea neadecvatda pietelor de desfacere sau lipsa acestora ‘

CAUZE DE
ORDIN
STRATEGIC

Politica de marketing defectoasa sau lipsa acestora ‘

L

5 ‘\\\ { Slabé vitezd de reactie a conducerii la schimbérile conjuncturale ‘

G,

R
43 \\.
'\\ \{ Amplasarea neadecvata a afacerii sau a unor parti din aceasta ‘

\{ Proiecte de viitor incapabile ca marime ‘

Figura 3.23. Cauzele deteriorarii activitatii firmei de ordin strategic
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Lipsa de experintd, de culturd in afaceri

Necorelarea dintre aptitudinile personalului si modul lor
de aplicare la fiecare loc de muncé

Structura organizatorica dificitara

Lipsa de sinceritate si moralitate a conducdtorilor de la
CAUZE DE ORDIN toate nivelurile
ORGANIZATORIC

Relatii defectuase cu personalul care detine puterea
publicd, cu proprii clienti si furnizori

Influente politice in conducerea afacerii

Figura 3.24. Cauzele deteriorarii activitatii firmei de ordin
organizatoric

PRINCIPALELE CAUZE ALE FALIMENTULUI
FIRMEI

1

‘ REDUCEREA ‘

REDUCEREA MARIJIEI
DE RENTABNILITATE

PROBLEME SPECIFICE
DE TREZORERIE

ACTIVITATII

Alegerea strategiilor neadecvate

Falimentul clientilor importanti

Scaderea tendintei afacerii

Rigiditatea preturilor de vanzare

Dificultdti in obtinerea de credite Scéaderea accidentald a cereril

J L

Cresterea concurentei

Cheltuieli cu personalul ridicate Stocuri prea mari

remana/straine

Pierderea clientilor importanti

Sciderea competitivitatii firmelor

Mijloace fixe depégite tehnic Durata mare de rotatie a

Cheltuieli financiare foarte Prelungirea duratei creditului-

Cresterea preturilor materiilor Diminuarea duratei creditului- Falimentul unui furnizor
prime furnizor

PROBLEME DE MANAGEMENT ‘ l CAUZE ACCIDENTALE ‘

Incompetenta conducatorilor Deturnari de fonduri

Dezoroanizarea echinei de conducere

Decese. imbalndviri ale conducirarilor

Succesiunea inadecvati a conducitorilor Calamitigi

I

Schimbarea excesiva a conducatorilor

Probleme sociale interne ale firmei

Figura 3.25. Principalele cauze ale falimentului intreprinderilor
franceze
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Din studii statistice s-a constatat ca ponderea cauzelor din mediul economic-
social in declansarea unui faliment este de circa 51%.

Un prim recensamant realizat in Franta aratd ca erorile de gestiune
constituie principalele cauze ale falimentului intreprinderilor franceze. Aceleasi
rezultate si in SUA si in Japonia (figura nr. 3.25).

Facand abstractie de valoarea procentelor aferente, se pot mentiona aceleasi
grupari de factori, considerand ca ele se preteaza si pentru Romania.

Pentru firmele aflate in tranzitie economica, la cauzele prezentate se adauga
cauze specifice, cum ar fi:

1. instabilitatea pietelor, chiar si pentru produse de larg consum;

2. ponderea in crestere a sectorului informal manifestatd prin
existenta unui volum considerabil de activitate economica
neinregistratd si/sau a unor importuri frauduloase, fapt ce
genereaza o concurenta neloiala, fraude, evaziuni fiscale, etc.

. mediocritatea infrastructurii fizice si a sistemelor de comunicatie;
. ineficacitatea institutiilor orizontale (administrative, juridice, etc.)
. insuficienta sistemelor de formare profesionala;

. insuficienta resurselor financiare.

Un interes deosebit prezinta intreprinderile mici si mijlocii, deoarece joaca
un rol important in oferta de produse si servicii noi, precum si in ocuparea fortei de
munca.

Aceste intreprinderi au o ratd a falimentului foarte ridicatd: un studiu®
realizat de Coface Romania privind situatia falimentelor in Romania si o analiza
comparativa cu anul 2005, releva faptul ca numarul firmelor in faliment in 2006 a
crescut cu 72% fata de 2005 (1.969 de firme in faliment in 2005 si 3.387 de firme
in 2006).

Dintre semnalele pozitive se remarca faptul cd, numarul de firme in
reorganizare judiciara s-a redus 156 firme in 2005 la doar 62 de firme in 2006, ce
constituie o reducere de 60%. Fara a avea pretentia relevarii tuturor modificarilor in
structura sectoriald, se remarca faptul ca sectorul de activitate cu cel mai mare grad
de risc ramane comertul cu ridicata, fiind cel mai expus sector economic de
activitate, inregistrandu-se 1021 firme in faliment, adicd aproape 30% din totalul
falimentelor in tara in 2006.

Daca adaugam la comertul cu ridicata si comertul retail, remarcam faptul ca
5% din falimentele aferente Iui 2006 provin din domeniul comertului. Aceastd
tendinta confirma evolutia din 2005, comertul consolidandu-se si fiind astazi din ce
in ce mai mult caracterizat de concentrarea veniturilor catre marii retaileri de tip
hypermarchet, supermarket, cash&carry si complexe comerciale de tip mall.

La mica distanta de comertul cu ridicata, pe locul al doilea se situeaza
agricultura cu un numar de 812 firme in faliment, adica 24% din total. Din pacate
agricultura ramane departe de a fi una competitivd. Divizarea excesiva a
proprietatii, activele fixe si capitalurile proprii restrénse de care dispun agentii
economici din acest domeniu, sunt factorii ce au condus la un numar mare de
falimente, in special al asociatiilor familiale.

Pentru a intregi imaginea mentionam ca sectoarele cu un grad scazut de
risc, apartin in special serviciilor. Printre acestea remarcam sectorul IT, salubritatea,
posta si telecomunicatiile si sectorul energetic cu o pondere de sub 1%. Este firesc
insd ca In sectorul energetic si al telecomunicatiilor sa se inregistreze un numar

aunhw

80 Acest studiu a fost publicat in data de 04.05.2006 pe site-ul www.hotnews.ro - Numarul
falimentelor a crescut cu 60% in 2005
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infim de falimente si acesta deoarece in domeniul furnizarii de energie piata este
practic inchisd, iar sectorul comunicatiilor este extrem de consolidat, un nou
competitor putdnd intra pe piata numai cu costuri foarte mari.

O recentd cercetare a insolvabilitatii firmelor in Romania reconfirma faptul
ca, sectorul IT este unul dintre motoarele cresterii economice in ultimii doi ani si
care beneficiaza de o cerere ascendentd atat pe plan intern, dar si pe pietele
internationale.

Dupa cum se observa din studiu, numarul total al firmelor insolvente, aflate
in diferite stadii ale procedurilor de faliment sau reorganizare judiciara este la nivel
de tara in 2006 de 7.124. Din punct de vedere geografic, ponderea cea mai mare o
detine Bucurestiul cu 1104 de firme, din care 603 de firme sunt in faliment, iar 42
de firme sunt in reorganizare judiciara. La nivel national doar un numar redus de
firme, 217 (adica 2,7% din total) au reusit sa sustind un plan de reorganizare
judiciara.

Judetele care depasesc pragul de 5% din totalul companiilor insolvente sunt:
Municipiul Bucuresti 13%, Brasov 8%, Galati 8%, Olt 4% si Iasi 3%. Judetele cu
cele mai putine falimente la fel ca si in 2005 sunt Suceava, Calarasi si Vaslui.

Cresterea numarului falimentelor in Romania se datoreaza in principal
efectelor pozitive pe care noua procedura simplificata a legii solvabilitatii din aprilie
2006, le induce prin imbunatatirea conditiilor de care creditorul dispune de a initia
procedura de faliment impotriva unui debitor si prin orientarea mai buna a legii spre
practica curenta de recuperare a debitelor.

In piata concurentiald, spre care Roméania se indreapta, falimentul réaméane
un barometru al situatiei economice, al capacitatii sale de regenerare si eliminare a
dezechilibrelor si a disfunctionalitatilor interne.

Nu este clar daca acuratetea unei metode de evaluare a falimentului bazat
pe rate financiare este superioara unei metode care ia in considerare doar variabile
nonfinanciare, dar includerea altor tipuri de informatii, cum ar fi cele legate de
calificarea auditului, numarul directorilor, existenta creditelor ipotecare, etc., asigura
o crestere calitativa a modelelor.

3.4.2. Metodele scorurilor in evaluarea riscului de faliment

Masurarea riscului de faliment este etapa cea mai importanta de care
analistul trebuie sa tind seama cand face estimarile viitoare.

Complexitatea aspectelor pe care le implica conceptul de risc de faliment
explica si varietatea de diagnosticare, de analiza a acestuia, dintre care amintim:
analiza lichiditate-exigibilitate, analiza prin rate, analiza dinamica.

Investigarea clasica a riscului de faliment prin metodele enuntate permite
evidentierea performantelor trecute a firmei, chiar si a riscurilor de exploatare,
financiar, de indatorare, informand in mica mdsurd asupra viitorului acesteia si
neevaluand global riscul de faliment. Intrucat rezultatele financiare se degradeaza in
timp, apare tot mai evidenta necesitatea unor informatii mai precise cu privire la
viitor, la riscul de faliment. Ca o reactie la aceste cerinte practice, cercetatorii si
organismele financiare internationale s-au preocupat de elaborarea unei metodologii
de predictie a riscului de faliment, denumita metoda scorurilor, care constituie in
mod cert o imbogatire a analizei traditionale prin rate. Acest fapt a fost luat in
considerare de autor in alegerea metodelor de evaluare a riscului de faliment.®?

81 N. Nicolescu - Diagnostic global strategic, Bucuresti, 1997
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Functiile scor folosesc combinatii liniare de diversi indicatori, cu un nivel
important de semnificatie pentru prezicerea incapacitatii de plata a obligatiilor
angajate. Indicatorilor li se ataseaza coeficienti diferiti de ponderare, in functie de
importanta fiecaruia, estimata prin prelucrari statistice pe esantioane de firme cu
probleme financiare si firme martor, fara dificultati financiare.

Observatiile istorice se produc de regula pe intervale lungi de timp, ce pot
depdsi uneori chiar ani. Obiectul analizei il constituie identificarea combinatiei
lineare optime de indicatori care sa asigure diferentierea pe cele doua segmente de
firme.

Aceastd combinatie liniara a ratelor, care diferentiaza cel mai bine posibil
firmele sdanatoase de firmele falimentare, conduce la determinarea unui indicator de
clasament numit scor (notat cu 2).

Acest indicator ofera o buna aproximare a riscului de faliment pentru o firma
data, respectiv care este probabilitatea de a fi o firma sanatoasa sau de a fi
falimentara.

A) Metoda scorurilor se bazeaza pe tehnicile statistice ale analizei
discriminante a caracteristicilor financiare, determinate cu ajutorul ratelor.

Principiul este urmatorul: o situatie potentiala de faliment se manifesta prin
diverse particularitati (dificultdti de trezorerie, reducerea activitatii, indatorare
crescuta) care o disting de o situatie normald. Se pot observa in ambele situatii
~comportamente tip” specifice, care permit incadrarea firmei analizate in grupa
firmelor considerate sdnatoase sau considerate in dificultate .

Obiectivul metodelor care utilizeaza functia scor este acela de a gasi un
indicator care, avand la baza doua esantioane de firme considerate ,a priori”
sanatoase sau ,in dificultate”, sa fincadreze o anumita firma in categoria
corespunzdtoare. Acest indicator permite aprecierea cu rapiditate a situatiei
financiare a unei firme si indica numai dacd ea este statistic apropiata uneia sau
alteia din cele doua clase.

Indicatorul cel mai eficace este acela care determind, cu cea mai mare
probabilitate, incadrarea unei firme intr-una sau in alta, din cele doua categorii.
Acest indicator este cu atat mai fiabil cu cat procentajele de eroare de incadrare pe
care le determind sunt mai mici. Procentajele de eroare de incadrare sunt
determinate astfel: fie un esantion de N firme, a caror situatie ,a priori” se
cunoaste, compus din X firme considerate ,sdnatoase” si Y firme considerate ,in
dificultate”.

Clasamentul, realizat cu ajutorul indicatorului, este reprezentat in tabelul

3.10.
Clasamentul prin indicatori
Tabelul 3.10.
Grupe de firme Clasa celor Clasa celor ,,in
~Sanatoase” dificultate”
,Sanatoase” Xy X5
,,in dificultate” Yl Yz

Pentru cele X firme sanatoase indicatorul desemneaza X; in stare de
sanatate si X, in stare de dificultate.
Pentru cele Y firme in dificultate, indicatorul desemneaza Y; in stare de
sanatate si Y, in stare de dificultate.
Procentajele de buna incadrare sunt determinate in modul urmator:
- pentru clasa celor sanatoase: (X; / X) x 100
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- pentru clasa celor in dificultate: (Y, Y) x 100
- pentru ansamblul intreprinderilor: (X; + Y3) / ,n” x 100
Indicatorul optim este acela pentru care procentajele de incadrare corecta
sunt cat mai mari, pentru esantionul considerat.

B) Constructia unui scor

Majoritatea modelelor care utilizeaza scorul se bazeaza pe analiza liniara
discriminantd, care este o tehnica statistica. Aceasta analiza permite elaborarea
indicatorului sintetic de clasament care se numeste ,functia scor”. Aceasta tehnica
permite determinarea, plecdnd de la un ansamblu de firme repartizate in douad
grupe (,sdnatoase” si ,in dificultate”) si caracterizate printr-un numdar ,n” de
indicatori financiari, a unei combinatii liniare a acestor indicatori care separa cel mai
bine cele doua tipuri de firme.

Matematic, scopul este de a gasi o axa care, intr-un spatiu ,n” dimensional,
imparte cel mai veridic posibil cele doua grupe de firme.

O functie scor se prezinta deci, sub forma unei combinatii liniare de ratii
cantitative a caror putere discriminanta este cu atat mai ridicata, cu cat fiecare
dintre ratii este tratata individual. Functia (Z)se descrie astfel:

Z=ai;R; +aR, + ...+ aR;j + ...+ a,R, ,
unde - R; - valorile luate de catre ratiile alese;
- a; — coeficientii numerici asociati acestor ratii

Constructia functiei se bazeaza pe un procedeu informatic care selectioneaza
progresiv, dintr-un ansamblu de ratii, pe acelea care sunt cele mai discriminante,
pana cand procentajul de incadrare corectd este cel mai mare posibil.

In mod consecutiv, se elaboreaza cea mai buna combinatie cu o ratie, apoi
cea mai bund combinatie cu doua ratii, cu trei ratii, ...., cu ,n” ratii. Combinatia
optima rezultatd dupa parcurgerea etapelor prezinta rata de eroare de clasare cea
mai mica.

Pornind de la opinia unui numar considerabil de specialisti, discriminarea
este mai corecta cand priveste un numar restrans de ratii, decat totalitatea lor,
fenomen ce se explica prin faptul ca fiecare variabila aduce un aport de informatie si
ca de la un anumit numar de variabile aportul de informatie este gvasi-nul, datorita
corelatiei lor. Introducerea de variabile suplimentare determina chiar un ,bruiaj”,
care diminueaza calitatile discriminante.

Numarul de ratii este foarte variabil de la un scor la altul, insa specialistii
apreciaza ca incepand de la 15 ratii, corelatia este de asa natura incat modelul fsi
pierde din semnificatie.

Dupa Z, adica dupad valoarea luata de scor, care poate fi inferioard sau
superioara unui anumit prag critic, firma este fincadrata in grupa firmelor
considerate sanatoase sau in cea a celor considerate in dificultate.

Pragul critic este determinat in functie de repartitia valorilor scorurilor
firmelor din cele doua grupe, dupa cum se prezinta in figura nr. 3.26.
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Nr. de firme
60
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Zona de
incertitudi

—e— Firme in dificultate —®— Firme sinitoase

Figura 3.26. Gruparea firmelor dupa scor

Repartitia valorilor luate de catre functiile scor ale fiecarei firme din cele
douad grupe permite calcularea probabilitatii de faliment a unei firme, dupa valoarea
functiei sale.

Zona de incertitudine este definita ca fiind intervalul in interiorul caruia nu
este posibil de a califica o firma ca fiind sanatoasa sau in dificultate, probabilitatea
firmei de a apartine uneia sau alteia din clase fiind foarte mare.

Aprecierea calitdtilor unei functii scor are ca suport doud elemente
importante: rata erorii de incadrare si anvergura (intinderea) zonei de incertitudine.

Ipotetic, se concepe de fapt, ca rata erorii de incadrare se diminueaza pe
masura ce zona de incertitudine se extinde. Dintre toate combinatiile posibile, scorul
optim este acela care realizeaza cel mai bun arbitraj posibil, intre dimensiunea zonei
de incertitudine si rata erorii de incadrare.

Functia scor a unei firme este reprezentata deci, printr-o nota careia i se
atribuie o masurd a riscului, care se exprima sub forma unei probabilitdti de
faliment.

O functie scor nu da o imagine suficient de bine conturata unei firme ca fiind
sanatoasa sau in dificultate. Ea indica numai ca o firma este, cu un anumit grad de
verosimilitate, statistic apropiata de o firma in dificultate sau de o firma sanatoasa.

C) Conditiile utilizarii eficace a scorurilor

Pentru a obtine o imagine suficient de bine conturata a situatiei firmei sunt
necesare unele conditii, care sunt prezentate in figura 3.27.
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Utilizarea scorurilor in dinamica

Utilizarea mai multor scoruri

CONDITIILE
UTILIZARII
EFICACE A
SCORURILOR

utilizarea contributiilor functiei scor

Q

Comparatia scorului firmei cu scorul mediu
al domeniului de activitate

Figura 3.27. Conditiile utilizarii eficace a scorurilor

1. Utilizarea scorurilor in dinamica

Este necesar de a lucra cu un scor prin metoda analizei financiare. Astfel, se
urmaresc rezultatele unei perioade de timp, care pot indica o evolutie ce va permite,
mai mult decat nota brutd a scorului, aprecierea situatiei financiare a firmei
analizate.

Conform opiniei specialistilor, n timp calitdtile functiei scor pot sa se
erodeze, fapt ce va fi confirmat in continuare. Utilizarea scorurilor in tendinta poate
sa reprezinte un mijloc eficace pentru a lupta contra acestei ,derive temporale”. O
tendinta n scadere releva un risc mai ridicat, indiferent care ar fi nota in valoare
absoluta.

2. Utilizarea mai multor scoruri

Procedurile care utilizeaza sistemele informatice actuale fac posibil calculul
automatizat al mai multor functii scor. Convergenta sau divergenta rezultatelor
permit validarea situatiei firmei sau, din contra, considerarea rezultatelor scorurilor
cu mai multa prudenta.

3. Utilizarea scorurilor adaptate

Asa cum se poate observa un scor este deseori cunoscut pentru un sector de
activitate determinat, fiind imposibil de a fi utilizat de o manierd eficace in alte
sectoare. Utilizarea unor scoruri neadaptate constituie una din cauzele cele mai
raspandite care genereaza concluzii eronate.

4. Utilizarea contributiilor ratiilor functiei scor

Se numeste contributia unei ratii la functia scor, produsul dintre ratie si
ponderea sa in perimetrul functiei. Analiza contributiilor va remarca de unde provine
rezultatul obtinut al scorului firmei si va permite punerea in evidenta a nivelului la
care se situeaza problema in caz de scor necorespunzator.

5. Comparatia scorului firmei cu scorul mediu al sectorului

Un scor care scade sensibil semnifica faptul ca riscul de faliment al unei
intreprinderi creste. Acest risc poate fi legat de mediul firmei insasi sau de
conjunctura economica generald, sau proprie domeniului sau de activitate. In scopul
analizei riscului de faliment se tine seama si de evolutia domeniului firmei,
indicandu-se, in acest sens, compararea scorului sau cu scorul mediu al sectorului.
In acest scop, trebuie sa se constituie un esantion reprezentativ de firme a caror
scopuri vor fi calculate pentru ca sa reliefeze media. Acest tip de analiza permite a
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nu se arata foarte severa cu firmele care raman competitive, chiar daca riscul lor
creste.

E) Limitele metodelor care utilizeaza scorurile

Metoda scorurilor, la fel ca si alte metode de apreciere a riscului nu este
perfecta, astfel avand urmatoarele dificultati:

1. Problema derivei temporale

Dincolo de o anumita durata de utilizare, nu mai exista siguranta ca scorul
isi pastreaza puterea sa discriminantd cu aceeasi eficacitate. Situatia economica la
fel ca si domeniul in care a fost construit scorul poate cunoaste modificari. Criteriile
utilizate pentru departajarea firmelor in firme fin dificultate si sanatoase, iar
ponderarile din formula de scor se pot modifica de asemenea, astfel incat pragul
stabilit la un moment dat sa nu mai fie pertinent actualmente. Din aceste motive se
cere prudenta in utilizarea unui scor construit in urma cu mai multi ani. In plus,
trebuie verificata performanta scorului, pentru a aprecia daca utilizarea sa poate
aduce informatii utile, uneori fiind necesare cateva ajustari ale functiei scor. Spre
exemplu, puterea discriminantd a scorului este int§cté dar, pragul de separare a
firmelor in sandtoase si in dificultate s-a modificat. In acest caz, discriminarea este
tot atat de eficace in perioada 1 ca si in perioada 0, cu conditia de a substitui
pragului 0, noul prag 1.

O simpla deplasare a curbelor catre valori pozitive in timp a avut loc, ce nu
diminueaza calitatile de discriminare ale functiei daca pragul este reajustat.
Deplasarea curbelor poate corespunde, de exemplu, unei schimbari de conjunctura,
punctele slabe ale firmelor ramanand cantitativ aceleasi, se modifica numai
nivelurile lor.

Eventualele modificari care apar in decursul timpului fac parte din ceea ce se
numeste mentenanta scorului . De fapt, alegerea initiald a scorului si faza de test
prealabil prezintd o mare importanta, dar si instrumentul, scorul, necesita o anumita
intretinere. Verificarile periodice si eventualele modificari sunt conditii indispensabile
pentru eficacitatea unei functii scor.

2. Performantele modelelor care utilizeaza scorurile

In materie de performantd, ratele erorii de incadrare variaza in functie de
modelele de scor utilizate si de sectoare. In orice caz, dacd nu exista un scor
elaborat special pentru un anumit tip de firma (a caror performante nu se cunosc)
este indicat sd se efectueze anumite teste asupra firmelor a caror situatie se
cunoaste, pentru a determina performantele exacte ale modelului. In anumite cazuri
de utilizare a metodelor este preferabil, si mai putin costisitor, s& se multumeasca
cu o metoda de analiza care are la baza mai multe ratii, mai degraba decéat a servi
de un scor foarte vechi sau neadaptat.

3. Disponibilitatea informatiei

Un scor integrand in majoritatea cazurilor elemente extrase din conturile
intreprinderii poseda, din cauza acestui fapt, aceleasi lipsuri ca si o analiza
financiarad clasica. Majoritatea firmelor isi publica bilanturile dupa un anumit numar
de luni de la incheierea exercitiului financiar. Functia scor lucreaza deci, cu cifre care
au o anumita vechime.

4. Problema esantionului

Construirea unui scor cere recurgerea la douad fisiere de firme a caror
situatie este cunoscuta. Pentru ca procedura statistica utilizatda are o anumita
valoare, se convine, a se lucra cu esantioane a caror dimensiune este consecventa.
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Circa o mie de firme considerate sanatoase si o mie de firme considerate in
dificultate pare a fi, pentru profesionisti, o norma corecta. Mentionam ca
numeroasele scoruri utilizate la ora actuald au fost construite pe esantioane mai
putin consecvente. De unde, incd o data, necesitatea de a proceda la faza de testare
a scorurilor inainte de utilizarea lor.

Scorul ofera numeroase avantaje utilizatorilor sai cum ar fi:

- permite furnizorului cunoasterea nivelului de risc pe care Il
reprezinta un client in momentul in care i se acorda un credit;

- permite echipei de gestiune: - controlul nivelului riscului care va fi
tolerat;

- comunicarea politicii sale de credit in termeni cantitativi, fara
ambiguitati si usor de inteles;

- aplicarea politicii de creditare logica si justificabild, independenta
de sentimente particulare si conditionata de experienta minima
obligatorie a membrilor serviciului de acordare a creditelor.

In cazul in care se utilizeazd unul sau mai multe din metodele prezentate
anterior, solutia cea mai eficace, daca se doreste sa se lucreze cu un scor ca
instrument de decizie, ramane construirea unui scor specific. De fapt, acesta va fi
elaborat pe baza fisierelor proprii ale utilizatorului.

3.4.3. Metoda Altman

Modelul Altman®? are la baz3 studiul statistic a 33 de societdti comerciale
cu probleme financiare selectionate dupa tipul activitatii si a 33 de societati
comerciale fara probleme selectate dupd principiul similitudinii (unei societati
comerciale cu probleme i corespunde una fara probleme de aceeasi marime si din
aceeasi ramurd) pe o perioada de 20 de ani. Au fost avute in vedere 22 de rapoarte
financiare, dintre care au fost selectate 5.

Functia scor propusa este:

Z=1,2X; + 1,4X, +3,3R 3 + 0,6X,+ 1,05X5,
Rapoartele financiare selectate sunt in tabelul 3.11:

Rapoartele financiare utilizate in modelul Altman
Tabelul 3.11.

Raporturile financiare Discriptorii

Rata de structurd a activului
ce masoara gradul de flexibilitate al

activ circulant agentului economic. Cu cat rezultatul

Xy = acestui raport este mai mare, cu atat

activ total mai bine este folosit capitalul
circulant.

Reflectd contributia proprie a
agentului economic la finantarea

52 E, Altman, R. Haldemon, Narayanan - Zeta Analysis - A new model to identify bankruptcy
risk of corporations, Journal of banking and finance, june 1977
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profit reinvestit investitiilor.

2= 5
activ total

Masoara performantele

profit brut activului patrimonial. Avand

X3= —— semnificatia unei rate de rentabilitate
activ total economica sau de eficienta a utilizarii
activelor, este de dorit sa fie cat mai

mare.

X4 =

valoarea de piati a capitalului Masoara o parte a gradului de

indatorare. Rezultatul acestui raport

obligatbl pe termen lung sa fie mai mare.
Este un indicator de eficienta
cifra de afaceri a utilizarii activelor, care exprima
Xs = rotatia activului prin cifra de afaceri.
activ total Cu cat vanzirile vor fi mai mari,

activele se vor innoi mai repede prin
cifra de afaceri.

Din continutul informational al indicatorilor rezulta ca valorile lor sunt cu atéat
mai bune cu céat inregistreaza o valoare absoluta mai mare. De aceea scorul ,Z" este
interpretat precum se prezinta in tabelul 3.12.

Situatia firmei si riscul de faliment in functie de valoarea scorului

Tabelul 3.12.
Valoarea scorului Situatia firmei
Z<1,8 Situatie de faliment iminenta
Situatie de incertitudine cu risc mare de
1,81< 72 £ 2,675 faliment
2,67< 7 < 2,99 Situatie de incertitudine cu risc mic de faliment
Z>1,8 Situatie favorabild

Modelul Altman cuprinde indicatori ce caracterizeaza echilibrul financiar pe
termen scurt si pe termen lung, modul de gestiune interna si rentabilitatea
economica a carei pondere este aproape de cea a celorlalti 4 indicatori luati
mpreuna.

3.4.4. Metoda lui Conan si Holder®?

Cercetarea s-a bazat pe un esantion de 95 de firme cu profil industrial, care
au dat faliment. Modelul propus pentru firmele din domeniul industrial (tabelul
3.13):

Z =0,24X; + 0,22X, +0,16X 3 - 0,87X, - 0,10X5,

3 1. Anghel - Analiza discriminants. Concept si utilitate , Revista Finante b&nci asigurari.
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Rapoartele financiare utilizate in cazul societatilor comerciale
industriale in cadrul metodei Conan si Holder

Tabelul 3.13.

Caracteristici

Rapoartele financiare

1. arata capacitatea proprie de
finantare a datoriilor;

Xl =
Excedentul brut de exploatare

Datorii totale

2. masoara solvabilitatea
patrimonial3;

Capital permanent

2 =

Activ totale

3. masoara performantele activului
patrimonial;

Activ circulant
X3 =

Activ totale

4, reflecta nivelul cheltuielilor
financiare;

y Cheltuieli financiare
' Cifra de afaceri (fara TVA)

5. exprima gradul de remunerare a
personalului

Cheltuieli cu personalul

X5=

Valoarea adaugata

Modelul subliniazd riscul patrimonial si riscul de nerambursare. Cu cat
valoarea lui Z este mai mica cu atat mai mult intreprinderea este mai vulnerabila.
Zonele de incadrare ale scorului se prezinta in urmatorul mod (tabelul 3.14):

Zonele de incadrare ale scorului

Tabelul 3.14
Valoarea scorului Situatia firmei Riscul de faliment, %
Z >0,16 Foarte buna mai mic de 10
0,1< Z <0,16 Buna dela 10 la 30
0,04< Z <0,1 Alerta de la 30 la 65
-0,05 < Z <0,04 Pericol de la 651a 90
Z < -0,05 Esec mai mare de 90

Conan si Holder au elaborat si alte modele specifice diferitelor sectoare de
activitate (domeniul constructiilor, transporturilor, comert en-gros). Pentru firmele
cu activitate comerciala de ,en-gros” modelul are urmatoarea forma:

Z'=0,0136X; + 0,0197X, +0,0341X ;- 0,87X, - 0,10X5,

Pentru firmele din acest domeniu corespondenta dintre valorile functiei Z si
probabilitatea falimentului se prezintd in modul din tabelul nr. 3.15.
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Situatia firmei si riscul de faliment in functie de valoarea scorului

Tabelul 3.15.

Valoarea scorului

Situatia firmei

Riscul de faliment, %

Z = 0,20 situatie buna mai mic de 40
-0,03<Z<0,20 situatie de alerta de la 35 la 65
Z <-0,30 situatie dificila mai mare de 65

3.4.5. Metoda Creditului Comercial Francez®

Aceastd metoda este aplicabila firmelor din clasa celor mijlocii, cu credite
care actioneaza in domeniul industrial. Aprecierea vulnerabilitatii sau a starii de
echilibru si eficienta se face pe baza a doua rapoarte si a unei constante care se
adauga functiei Z astfel:

cheltuielifinanciare
Z=6.47 -9 X : ~1.1x
rezultatulbrut din exploatare

imprumutui+ dobanzi

capitaluriproprii

Aprecierea riscului de faliment se efectueaza fara a tine cont de alte valori
medii ale lui Z sau de limite, ci doar nivelul Z = 0 separa situatiile firmelor analizate
in stabile si cu dificultdti previzibile in viitor.

Metoda ,credit-men” sau , security-analysis”

Metoda a fost elaborata in S.U.A de catre specialisti din cadrul sectorului
bancar, cu scopul de a servi la evaluarea situatiei financiare a firmelor care doreau
sa contracteze un credit bancar. Metoda are operativitate in cazul in care exista date
care sa permita comparatii sectoriale. Demersul acestei metode se bazeaza pe
cuantificarea si atribuirea de coeficienti de importanta unor factori considerati
esentiali:

1. factorul uman (FU) - care exprima calificarea si calitatea
personalului si caruia i se acorda o pondere de 40%;

2. factorul economic (FE) — care exprima potentialul de crestere al
firmei si caruia i se acorda o pondere de 20;

3. factorul financiar (FF) - care se refera la performantele financiare
ale firmei si caruia i se acordd o pondere de 40%. Factorul
financiar retine cinci ratii financiare, ele finsele ponderate in
functie de importanta lor. Fiecare din aceste ratii este comparata
cu o valoare standard a unei firme de referinta (RF;). Se obtine
deci, o nota sintetica (NS) conform relatiei:

NS=25rf1 +25rf2 +20rf3 +20rf4 0
RF, RF, RF, RF, RF,

Rapoartele financiare si ponderile luate in considerare sunt prezentate in
tabelul nr 3.16.

84 1. Anghel - Analiza discriminantd. Concept si utilitate - Revista Finante banci asigurari.
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Rapoartele financiare utilizate de metoda ,,credit men”

Tabelul 3.16
Rata Rapoarte financiare Pondere
rfl =
Lichiditatea Active circulante realizabile si disponibil 25%
rapida iy
Datorii pe termen scurt
Autonomia = Capitaluri proprii Jcos
financiara Datorii pe termen mediu §i lung
Rotatia Capitalul propriu
stocurilor  prin rfz = - — 10%
cifra de afaceri Valoarea imobilizarilor nete
Viteza de Vanzari anuale
rotatie a rf, = 20%
creditului client Stocuri
Rata de Vanzari inclusiv TVA
finantare rfs = — — 20%
stabild Clienti si conturi asimilate

Daca nota sintetica pentru ,firma standard” (folosindu-se ratele standard
oferite de banca) este de 100, se pot trage urmatoarele concluzii:
- daca NS > 100, situatia financiara a firmei este considerata buna,
peste standardul impus de banca;
- daca NS < 100, situatia financiara a firmei este nefavorabild, sub
standardul impus de banca.

3.4.6. Metoda Centralei Bilanturilor din Banca Frantei®®

Este unul dintre cele mai elaborate modele, are la baza 8 rate din cele 26 de
rate urmarite la firmele franceze.

Metoda se aplica societatilor comerciale industriale mari. Banca Frantei a
retinut un set de rapoarte financiare care se refera la : structura financiara,
dinamica, rezultat si gestiune curenta.

A fost format si studiat un esantion reprezentativ de firme, care au
functionat in conditii normale si firme care se confruntau cu dificultati, pe o perioada
de trei ani premergatori falimentului.

In baza mediilor ratelor de ansamblu, care sunt prezentate in tabelul nr.
3.17, fundamentate pe analiza functionald, functia pentru determinarea scorului Z, a
fost urmatoarea:

Z = -1,255X,; + 2,003X, - 0,824X 3 + 5,221X, — 0,689Xs — 1,164X;
+0,70X, + 1,408X g — 85,544
Scorul Z este acela care separa intreprinderile cu functionare normala
(sanatoase) de cele aflate in dificultate (tabelul nr. 3.18).

5 Nota de informare nr. 65 a B&ncii Frantei, oct 1985
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Ratele financiare si semnificatia lor

Tabelul 3.17.
Raat Denumire Mod de calcul Apreciaza
Rata de . . .
prelevare a ~ Cheltuieli financiare Riscul
X1 T 1= . -
cheltuielilor Excedentul brut de exp oatare financiar
financiare
Rata de ;
apitalul permanent
X acoperire a R, = Cap P Stabilitatea
2 | capitalului Capitalul investit finantarii
investit
Rata
capacitati Capacitatea de autofinantare
de R-= ;.
X3 3 - . Solvabilitate
rambursare Datorii financiare
a datoriilor
financiare
« Efjﬁenazrja Rom Excedent brut de exploatare Rentabilitat
4 . .
exploatare Cifra de afacrei —TVA ea
Durata
medie _ Datorii comerciale Gestiunea
X5 | anuala a Rs= ; furnizorilor
creditului cumparari de marfa
furnizor
Rata d Re=
ata de P e
« | variatie a V.A. a exercitiului N—V.A. a exercitiului N| 1 . qul
¢ | valorii V.A. a exercitiului N —1 activitatii
adaugate
Durata
« ;nnidalfé ] _ Sold mediu client x360 Gestiunea
7 . . H H
creditulu Cifra de afaceri clientjlor
client
Rata Investitii corporale
Xs | investitiilor 8= Investitii
fizice Valoarea adaugata
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Interpretarea valorilor functiei Z

Tabelul 3.18.
Valoarea scorului Situatia firmei Riscul de faliment, %
Z<-1,875 zona de pericol 100
-1,875<27Z < -0,875 zona de pericol 95,61
-0,875 <72 <-0,25 zona de pericol 73,21
-0,25 <7< 0,125 zona de incertitudine 46,9
0,125 <72 < 0,625 zona favorabila 33,41
0,625 < Z <1,25 zona favorabila 17,71
Z >1,25 zona favorabila 9,51

Pe baza modelului prezentat, Banca Frantei determina scorul in doua etape:

1. separarea firmelor normale,

dificultate, cu Z < -0,25;
2. separarea firmelor in dificultate in cele falimentare si cele doar
vulnerabile la momentul analizei, dupé ratia R®®

Cheltuieli financiare

care au Z > 1.25 de cele in

) Re zultatul brut din exploatare

In functie de valorile ratiei R, se determind, dupd caz, functia Y; sau Y, care
permite sa se tina cont de evolutia istorica a ratiilor.
Practic, metoda de abordare a riscului trece prin urmatoarea logica se

calculeaza ratia Ry;

a)daca R > 215% si Z < -0,25, atunci se calculeaza functia Yq;
b) daca R < 215% si Z < -0,25, atunci se calculeaza functia Y5;

Relatia de calcul pentru functia Y; este urmatoarea:

Y:=0,11071(S;+2,8) - 0,0272(S, - 22,1) + 0,07512(S3- 3,4) -
0,0167(S4~ 5,8) +0,01057(Ss - 81) + 0,01415(Ss - 71,1) - 0,01976(S, + 5,3)

Unde: S; = Rata marjei brute de exploatare a exercitiului N

n
N
o nun

Importanta necesarului de fond de rulment a exercitiului N
Rata marjei brute a exercitiului N-1

Rata de variatie a valorii addugate a exercitiului N-1
Durata medie anuala a creditului client a exercitiului N-1
Gradul de acoperire a capitalurilor investite in exercitiul N

S, = Rentabilitatea economica bruta a exercitiului N

Y, = 0,0212(V; - 6,4) +0,05525(V, - 8,1) + 0,00736(V3- 80,9) -0,00379(V4— 76,7)
+ 0,04892(Vs - 16,3) + 0,01764(Vs - 2,6) +0,00312(V, 102,2)+0,00089(Vs -
35,4) - 0,00769(Vs - 69,8)+ 0,0164 (Vi - 68,8) — 0,004(V1; — 120,4)+0,009(V ;> -

18,1)+ 0,014(V3 - 11,9)

Unde: V,; = Partea de autofinantare aferenta exercitiului N

% Sursa : Extras din nota nr. 65. din septembrie 1985 a Serviciului de Informare a B&ncii

Frantei.
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V, = Rata investitiilor fizice a exercitiului N-1

V3 = Durata medie anuald a creditului client a exercitiului N

V, = Partea cheltuielilor financiare in rezultatul economic brut al
exercitiului N

Vs = Importanta creditelor bancare de trezorerie a exercitiului N
Ve = Rentabilitatea financiara a exercitiului N
V; = Viteza de rotatie a stocurilor de aprovizionare a exercitiului N

Vg = Capacitatea de rambursare a exercitiului N-1
Vg = Partea cheltuielilor financiare in rezultatul economic brut al
exercitiului N

V9 = Gradul de acoperire a capitalului investit in exercitiul N

V; = Durata medie anuala a creditului furnizor a exercitiului N-1
V1, = Rata de variatie a cifrei de afaceri a exercitiului N

Vi3 = Rentabilitatea economica bruta a exercitiului N-1

Observatii:

1) Cu cat valoarea lui Y; (sau Y,) este negativa mai mare, cu atat mai
mult, firma risca sa fie falimentara, dupa cum este prezentat in figura nr. 3.28.

2) Scorul nu trebuie sa fie calculat la firmele afectate de operatiuni de
restructurare care perturbd mult fluxurile exercitiului.

3) In anumite cazuri, insuficienta informatiei din domeniul fiscal, poate
afecta rezultatele obtinute.

4) Valoarea informativd a scorului nu trebuie supraestimata deoarece
analiza discriminanta reduce informatia de bazd prin selectarea celor mai
semnificative rate, pe care le considera constante in timp, iar firma este un sistem
economico-social ce actioneaza intr-un mediu complex, cu mult mai multe variabile
de determinare a starii acesteia.

5) Din prudenta, se recomanda urmarirea evolutiei scorului la firmele din
aceeasi ramura economica, precum si completarea diagnosticului cu metodele
clasice de analiza.

6) Realizarea unei functii scor, specifica sectoarelor industriale din
Romania, presupune un efort complex de analiza discriminanta a ratelor
semnificative ale unor esantioane reprezentative de intreprinderi, luate in studiu.
Obtinerea unui instrument sintetic de evaluare a performantei firmelor romanesti
prezinta interes atdt pentru managementul intreprinderii cat, mai ales, pentru
partenerii de afaceri ai acesteia, pentru a evidentia credibilitatea angajamentelor pe
care firma le ia fata de ei.
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Figura 3.28. Schema de testare dupa raportul CF/REB
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3.5. Analiza riscurilor prin metoda strategica

In abordarea evaludrii riscurilor de faliment este necesard precizarea cd o
directie importanta a dezvoltarii diagnosticului financiar o constituie asocierea
acestuia cu diagnosticul strategic. Instrumentele operationale propuse de specialisti
in acest sens sunt matricele de analiza strategica (BCG, ADL, etc.) care permit
abordarea problematicii echilibrului financiar, a riscului in corelatie cu portofoliul de
active al firmei, cu pozitia sa concurentiala.

3.5.1. Studiu de caz. Dificultati in dezvoltarea firmelor
generatoare de riscuri, care conduc la faliment

Cu toate ca existd un numar mare de legi si acte normative care contin
prevederi esentiale pentru sprijinirea efectivda a sectorului firmelor, existd mari
divergente intre prevederile legislative si masurile reale intreprinse de Guvern atéat
la nivel republican, cat si local.

Pentru evidentierea constrangerilor si dificultatilor cu care sunt confruntate
intreprinderile mici si mijlocii, in anul 2004 a fost efectuat un sondaj organizat de
Agentia nationald a intreprinderilor mici si mijlocii la care a participat si autorul pe
un esantion de 380 de firme, pe opt zone geografice de dezvoltare economica:
Nord-Est, Sud-Est, Sud, Sud-Vest, Vest, Nord-Vest, centru, Bucuresti. Analizele
efectuate de tip institutional si investigational au permis stabilirea unor dificultati
majore cu care intreprinderile mici se confrunta in prezent. Majoritatea firmelor nou
infiintate mentioneaza lipsa de fonduri, ca fiind principala problema in dezvoltarea
activitatii si in acelasi timp un factor cu un nivel de risc ridicat in determinarea starii
de insolventa.

Corelatd cu aceastd cauza este si lipsa creditelor: aceastd cauza
inregistreaza o pondere suficient de ridicata - 40,9%. De asemenea, neplata sau
intérzierea platii de catre clienti este gasita in 38,9% din intreprinderile chestionate
(tabelul nr. 3.19) .

Distributia intreprinderilor active nou create cu dificultati de oferta
dupé tipul de dificultate pe zone de dezvoltare geograficd, %%

Tabelul 3.19
Acces Acces Acces Acces Acces
. limitat limitat Fara limitat la L limitat la
Regiunea L limitat la .
la la clienti | personal - materie
. e tehnologie -
resurse credite calificat prima
Nord-est 85.7 34.2 33.5 13.7 18.6 17.2
Sud-est 86.2 41 30.8 13.6 18.1 14.7
Sud 74 55.1 40.7 9.1 23.9 8.3
Sud-vest 81.7 40.2 52.3 4.2 18.9 13.8
Vest 81.4 30.3 35.2 10.1 20.7 18.1
Nord-vest | 70.2 37.4 43.7 22.2 20.8 14.4
Centru 72.6 34.9 31.8 8.4 21.6 7.9
Bucuresti 78.8 46.2 37.4 16.12 21.7 13.4

7 Sursa: Institutul National de Statisticd - anchetd structurald in intreprinderi
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3.5 - Analiza riscurilor prin metoda strategica 177

O problema mentionata de multe companii este si aceea a ,accesului limitat
la personal calificat”, care este in concordanta cu afirmatia cu privire la ,forta de
munca romaneasca bine pregatita”.

De asemenea, lipsa de tehnologie este o altd variabila/factor generator de
riscuri, care daca nu exista sau exista, dar la cote apreciate sub nivelul obtinerii de
performante, poate fi o sursa care genereaza insolvenl;Aé. Acest factor este suficient
de important intr-o firma, in unele cazuri, chiar vital. Insa, trebuie remarcat faptul
ca inca putine firme si-au concentrat atentia spre noile tehnologii si inovarile din
sistemul informatic. Acestea ar fi cateva din cele mai frecvente cauze ale
dificultatilor legate de oferta (figura nr. 3.29).

Acces limitat la resurse _ 78,8

Acces limitat la credite 140,9

Fira clienti sau cu clienti ce plitesc cu

intarziere | -

Acces limitat la personal calificat ' 13

Acces limitat la tehnologii | 20,6

Acces limitat la materie prima | 13,5

Figura 3.29. Radiografia dificultatilor legate de o oferta cu care se
confrunta firmele

In ceea ce priveste situatia pe cele opt regiuni de dezvoltare geografici
privind firmele nou infiintate cu dificultatile legate de oferta (tabelul nr.
3.29), regiunea sud-est inregistreaza cel mai ridicat nivel (76,2%) privind lipsa de
resurse (capital), fiind urmata de regiunea de nord-est cu 85,7% si regiunea de sud-
vest cu 81,7%.

De asemenea, se poate observa ca acesti doi factori lipsa de resurse
(capital) si acces limitat la credite coroborati, se reflecta in celdlalt factor - fara
clienti sau cu clienti care platesc tarziu; aici remarcandu-se regiunea de sud-vest cu
cel mai ridicat nivel de 52,3%. Aceasta situatie, fiind oarecum justificata, prin faptul
ca atata timp cat nu sunt fonduri, nu sunt clienti si nici contracte. Regiunea de nord-
vest si vest reclama lipsa de tehnologie, lipsa de materii prime si un acces limitat la
salariati bine pregatiti.

Din categoria dificultatilor legate de cerere vis-a-vis de firmele nou infiintate
se remarca urmatoarele aspecte:

- Inca este la limita, dificultatea clienti cu fonduri reduse constituie
59%, in conditile In care concurenta inregistreaza 74%, ce
determina o crestere a ponderii variabilei/indicatorului ,pretul
pietei prea mic” (figura nr. 3.30). Aceasta situatie justifica
realitatea cu care se confruntd firmele pe piata romaneasca
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obligate pentru a supravietui sa se orienteze catre pietele externe
pentru a obtine un pret mai bun pe produsele lor, fie catre
diversificarea productiei si a nivelului calitativ prin orientarea
catre acele produse care castiga piata prin accentul pus pe
calitate, inovare, publicitate si reclama.

o altd dificultate cu care se confrunta firmele nou create este
aceea ca nu reusesc sa Isi faca suficienta reclama/publicitate
pentru a fi recunoscute pe piata, fapt datorat inabilitatii n
marketing.

Se observa ca aceste deficiente contribuie in lant la crearea de blocaje
financiare care uneori nu mai pot fi controlate si degenereaza in incapacitate de plati
si implicit in insolventa.

Clienti cu fonduri reduse [ 49

Concurenti cresciatoare 74

Pretul pietei mic 26

Informatii insuficiente despre firma pe piata —| 48

Inabilitate in marketing :I 31

0 10 20 30 40 50 60 70 80

Figura 3.30. Radiografia dificultatilor legate de cerere cu care se
confrunta firmele

Din punct de vedere a zonelor de dezvoltare geografica, intreprinderile
active nou create cu dificultatile legate de cerere se prezinta in urmatorul mod:

corelatia celor trei factori ,clienti cu fonduri reduse - concurenta
mare - pretul pietei mic”, din punct de vedere al interpretarii
economice sesizam ca si la nivel regional, isi pastreaza influentele
si proportiile, inregistrand cel mai inalt nivel pentru toti cei trei
factori (tabelul nr. 3.20);

de asemenea, firmele din regiunea nord-vest reclama abilitati
reduse in marketing, fapt care-i dezavantajeaza pe piata, firmele
nefiind suficient de bine cunoscute.
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Distributia intreprinderilor active nou create cu dificultiti legate de
cerere dup4 tipul de dificultate pe zone de dezvoltare geografics, %%

Tabelul 3.20
Firma nu
Clienti cu C v Pretul este Inabilitate
. . oncurenta . . g A
Regiune fonduri crescitoare pietei suficient in
reduse mic de bine marketing
cunoscuta
Nord-est 67 72 25 47 31
Sud-est 77 74 21 48 25
Sud 59 75 27 43 30
Sud-vest 69 85 32 38 22
Vest 62 68 24 40 21
Nord-vest 59 70 28 60 44
Centru 43 83 23 48 23
Bucuregsti 44 72 30 53 41

Alt factor inedit urmarit in ancheta este profilul intreprinzatorului din punct
de vedere al nivelului de instruire, al categoriei socio-profesionale si al profilului pe
varsta. Astfel in structura firmelor nou create 1in functie de varsta
intreprinzatorului / managerului se inregistreaza faptul ca cele mai dinamice
grupe sunt cele cuprinse intre 30-39 ani si sub 30 ani, iar pe ultimul loc se afla
grupa de peste 60 ani (figura nr. 3.31).

354
31,1 30,6

30+

2511

2011

1511 11,6
V a—
1041 =

‘ 3.2
0 . . . . . .

Ani
|50 - 59 0> 60

O< 30 ani 030 -39 040 - 44 045 - 49

Figura 3.31. Distributia firmelor active nou create dupa varsta
fondatorului / managerului®®

Ponderea mare a fondatorilor /managerilor cu studii liceale si universitare
(figura 3.32.) indica o schimbare a tipului si profilului intreprinzatorilor, a cresterii
complexitatii activitatii firmelor.

8 Sursa: Institutul National de Statisticd - anchetd structurald in intreprinderi
% Sursa: Institutul National de Statisticd - anchetd structurald pe intreprinderi
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33.40%

2.40%

17.10%

OPrimar [EVocational [OGimnazial O Liceal si universitar

Figura 3.32. Distributia firmelor active nou create dupa nivelul de
instruire al fondatorului / managerului”®

Din punct de vedere al categoriei socio-profesionale in care se incadra
intreprinzatorul, anterior initierii afacerii, principala caracteristica este data de faptul
ca circa 2 din ei au fost muncitori necalificati, 1/3 muncitori calificati, iar ponderea
celor ce ocupau functii de conducere este numai de 0,8% (figura 3.33.). Acest fapt
indica o tendinta a unor muncitori din sectorul de stat, privat, mixt sau celor care au
lucrat in afara, de a-si initia propria afacere.

28,10%

47,70%
23,40% 0.80%
O Functii de conducere ClProfesori tehnice
El Muncitori calificati 1 Muncitori necalificati

Figura 3.33. Distributia firmelor active nou create dupa categoria
socio-profesionald anterioara fondatorului / managerului’*
Ponderea intreprinderilor nou infiintate care fac investitii in primul an de
activitate inregistreaza un nivel inalt in regiunea Nord-est-31,9%, urmata de
regiunea de nord-vest cu 29,6% si de Bucuresti cu 29,3%. Regiunea care
inregistreaza cele mai mici ponderi a firmelor care fac investitii in primul an de
activitate este regiunea de sud-est (figura 3.34.).

7 Sursa: Institutul National de Statisticd — anchetd structurald pe intreprinderi
" Sursa: Institutul National de Statisticd — anchetd structurald in intreprinderi.
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Bucuresti
Centru
Nord - vest
Vest

Sud - vest
Sud

Sud - est

Nord - est

1 29,3
20,9
] 29,6
| 24,4
| 24,5
23,2

Figura 3.34. Distributia firmelor active nou create care fac investitii
in primul an de activitate pe regiuni de dezvoltare geograficd (% )”?

Analiza situatiei intreprinderilor nou create la un an de la infiintare (figura
3.35) prezinta cateva aspecte interesante:

numarul mare de intreprinderi inactive se explica fie prin faptul ca
majoritatea au fost infiintate pentru a se folosi de anumite inlesniri
fiscale cu caracter temporar, fie prin faptul ca formalitatile de
desfiintare sunt complicate, iar costurile asociate sunt ridicate, astfel ca
intreprinzétorii ezitd sa le inchidd si sa le radieze din registru. Numéarul
firmelor desfiintate a depasit numarul firmelor inactive cu aproximativ
9 puncte procentuale, iar la acumularea celor doud componente, circa
40% din firmele nou create dispar din peisajul economiei roméanesti;
restul firmelor (60%) rezista dificultatilor cu care se confrunta noii
intreprinzatori la Inceputul activitatii, fapt ingrijordtor pentru
stabilitatea economiei romé&nesti.

72 Sursa: Institutul National de Statisticd - anchetd structurald in intreprinderi.
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17.10%

33.40%

2.40%

O Active @ Inactive O Desfiintate

Figura 3.35. Distributia firmelor nou create la un an de la

infiintare”®

Din punct de vedere al zonelor de dezvoltare geografica, intreprinderile
active nou create la un an de la infiintare se prezintd in modul urmator:

pe perioada supusa analizei, regiunea de sud vest reprezinta zona
cu cel mai Tnalt nivel al spiritului de initiativa; aici se gasesc circa
69% firme active (tabelul 3.21.).
ponderea cea mai ridicatd a firmelor inactive se regaseste in
regiunea de sud vest cu 20,7%, iar a firmelor desfiintate in zona
Bucuresti cu 30,8% in anul 2004.

Situatia intreprinderilor nou create la un an de la infiintare”*

Tabelul 3.21.
Regiunea Active Inactive Desfiintate
Total 61.8 14.8 23.4
Nord-est 55.4 14.5 30.1
Sud-est 60 20.5 19.5
Sud 67 12.6 20.4
Sud-vest 68.9 20.7 10.4
Vest 60.5 13.9 25.6
Nord-vest 63.7 15.6 20.7
Centru 66.8 12.4 20.8
Bucuresti 57.4 11.8 30.8

Daca intreprinderile nou infiintate se confrunta cu dificultati atat de natura

financiara, cat si

de naturd non-financiard, intreprinderile care activeazd de o

perioada de timp mai indelungata se confrunta cu aceleasi dificultati, dar putin mai
nuantate in functie de varsta firmelor, de marime, de ramura de activitate in care
activeaza si in functie de destinatia productiei.

voa_ A

73 Sursa: Institutul National de Statisticd - anchetd structurald in intreprinderi.

74 Sursa: Institutul National de Statisticd — anchetd structurald in intreprinderi.
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3.5.2. Modele de analiza a riscurilor prin metoda strategica

Analiza acestor bariere in activitatea intreprinderilor mici si mijlocii conduce
la concluzia cd in abordarea fenomenului intreprinderilor mici si mijlocii, sunt
necesare masuri radicale care sa ordoneze activitatea in aceste domenii si mai ales,
sa ofere garantii pentru sansa de a investi in Romania si de a desfasura afaceri
profitabile.

Insa cauza principala a esecului in tarile cu economie de piata, o reprezinta
lipsa pregatirii manageriale. O parte apreciabila dintre intreprinzatorii romani nu
inteleg suficient mecanismele economiei de piatda si nu poseda cunostintele de
management strict necesare supravietuirii pe termen mediu si lung. In plus, persista
absenta prognozelor privind evolutiile principalelor ramuri ale economiei nationale in
contextul globalizarii activitatilor economice.

Diferentele dintre intreprinderi in ceea ce priveste esecul sau succesul se
datoreaza abilitatilor acestora de a-si adapta structurile interne la modificarile
intervenite in mediu.

Numarul intreprinderilor mici care esueaza in tarile cu economie de piata
este mult mai mare in perioada de recesiune fatd de perioadele mai prospere.
Firmele care esueaza se confruntda cu aceleasi probleme principale. Intr-un studiu
realizat de Small Business Administration au fost comparate zece subiecte
economice care au esuat intr-o perioada prospera cu alte zece subiecte economice
similare care au avut succes in aceeasi perioada. Analiza celor doua grupuri a
evidentiat existenta a 18 curse manageriale, posibil de evitat, incluse in trei domenii
de baza din activitatea intreprinderii:

¢ planificarea financiara
e coordonarea intre productie si desfacere

A ¢ administrarea generala a firmei

Intreprinderile care au esuat au inregistrat o activitate necorespunzatoare in
toate cele trei domenii mentionate.

Prestigioasa firma de consultanta Dun & Bradstreet a identificat factorul care
determina esecul micilor afaceri din SUA, precum este prezentat in figura nr. 3.36.

43%

90
% 17%

16%

15%

Hincompetenti manageriala

Olipsa de experientd manageriala

Olipsa de experienta in finante si marketing
Olipsa de experienti in procesul tehnologic
M altele

Figura 3.36. Factorii ce influenteaza micile afaceri in SUA
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Din acest punct de vedere, literatura straind de specialitate evidentiaza o
uniformitate relativa de pareri, plasand pe primul loc ca factor dominant al esecului,
slaba aptitudine in luarea deciziilor, ca rezultat al lipsei de pregatire manageriala.

Modelul BCG (Boston Consulting Group) - dezvoltat in anii ‘70, este
cunoscut in literatura economica sub denumirea de modelul ,curbei de experienta”,
dupa conceptul care sta la baza fundamentarii lui. Curba de experientd (curba
costurilor in functie de productia cumulata) semnifica faptul ca odata cu dublarea
productiei cumulatd a unui bun, costurile scad cu 20-40%, functie de tipul ramurii
studiate. Aceasta scadere a costurilor nu are insa o cauza unica (dublarea
productiei), ci provine din actiunea cumulata a unui complex de factori, cum ar fi:
gradul de dotare tehnica, calificarea si experienta lucradtorilor, organizarea si
productivitatea muncii, economia de scara. Ipoteza fundamentalda pe care se
bazeaza modelul este ca toate firmele (cu exceptia celor mai mici si mai simple
organizatii) se compun din mai mult de o afacere. Aceste afaceri dintr-o organizatie
sunt denumite portofoliu de afaceri si sunt generatoare de riscuri, carora le
corespunde un anumit tip de strategie.

Modelul BCG implica doua variabile strategice fundamentale: rata de
crestere a sectorului analizat si partea de piata relativa a firmei pe acest segment,
dar in spatele acestor doua variabile, se afla o logica financiara.

Cea mai pregnantd trasatura a acestui model rezida in faptul ca obiectivul
esential al strategiei unei firme este de a permite alocarea optimala a resurselor de
care dispune pentru a cuceri cea mai buna pozitie concurentiala globala. Astfel, in
functie de rata de crestere a sectorului se pot face aprecieri asupra nevoilor
financiare ale firmei (investitii, cresterea nevoii de fond de rulment). In cazul
sectoarelor stabile (cu o ratd de crestere foarte redusa sau aproape zero), costurile
au aceeasi caracteristica iar rentabilitatea este slaba. Rata de crestere a sectorului
are un dublu impact asupra firmei:

-  pe de o parte, rata de crestere influenteaza in mod direct
Lusurinta” cu care se castiga cota de piata (astfel, in sectoare cu
crestere scazutd, cota de piata se castiga prin preluarea unor
cote parti detinute de competitori, ceea ce este destul de dificil);

- pe de altd parte rata de crestere a sectorului determina nivelul
de oportunitate al investitiilor; un sector cu o rata de crestere
ridicatd reprezintd o oportunitate pentru investitorii care-si
investesc banii in speranta obtinerii unor céastiguri superioare
celor prezente.

Rata de crestere a sectorului se calculeaza astfel:

piati totala an curent — piati totala an precedent

Rata de cregrest = —
piati totala an curent

In studierea partii de piat3 relativd si a pozitiei pe curba de experientd se iau
in considerare informatiile cu privire la rentabilitatea si nivelul resurselor degajate (a
fluxului de lichiditati generat) de fiecare segment de activitate.

Cota de piata relativa se calculeaza astfel:
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cifra de afaceri

Cota de piati colectiva = — - — -
cifra de afaceri a principalului concurent

Interpretarea matricei BCG in termeni de rentabilitate si echilibru financiar
este redata in figura nr. 3.37.

RENTABILITATE

<<
-

RESURSE FINANCIARE

A VEDETA DILEMA A
- rentabilitate ridicata; - rentabilitate slaba;
- investitii mari; - investitii mari;
w - echilibru de lichiditati - nevoi de lichiditati
x w
- o
ur <
w =i
& s
© VACA DE MULS POVARA <
g - rentabilitate ridicata; - rentabilitate ridicata; =
< - investitii scazute; - investitii nule; -
: - surplus de lichiditati - echilibru de lichiditati o
o >
L
4

Figura 3.37. Interpretarea financiara a matricei BCG

- Pozitia ,Vedeta”. Rata de crestere ridicatd antreneaza investitii
importante in exploatare si in imobilizari. Echilibrul financiar din cadrul acestui
segment strategic nu trebuie absolutizat, mai ales in cazul produselor si al
intreprinderilor noi.

- Pozitia ,Vaca de muls” genereaza prin specificul sdu — surplus de
lichiditati. Pozitia puternica pe piata pentru produsele respective permite
intreprinderii realizarea unei rentabilitati ridicate. Dar, datorita dinamicii scazute a
sectorului, aceasta necesita putine investitii noi atat in capacitati de productie, céat si
in finantarea exploatarii.

- Pozitia , Dilema” se caracterizeaza printr-un RBE redus si genereaza
putine resurse. De aceea produsele care detin aceasta pozitie nu-si pot autofinanta
cresterea si trebuie sa apeleze la surse externe.

- Pozitia ,Povara” se caracterizeaza de asemenea pe plan financiar
printr-un echilibru de lichiditati. Resursele degajate sunt reduse chiar negative, iar
investitiile inexistente.

Modelul A.D. Little
Arthur D. Little propune un model de analiza de portofoliu de produse in
care cele doud dimensiuni ale matricei sunt:
- maturitatea activitatii, respectiv faza ciclului de viata in care se
afla sectorul de activitate;
- pozitia concurentiald detinuta de firma in respectivul domeniu de
activitate. Maturitatea activitatii este o extensie a conceptului
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ciclu de viata al produsului. Ea se apreciaza prin analiza unor
factori calitativi si cuprinde patru stadii, cu caracteristici
competitionale si financiare specifice:

lansare/demaraj - ca urmare a unui proces inovativ apare un
produs (sau o noua tehnologie) care creeaza cerere sau substituie
un produs existent;

crestere — piata este creatd si se dezvolta rapid, fapt ce impune
concentrarea asupra cresterii productiei si realizarii distributiei;
maturitate — pozitiile sunt stabile si castigul unui competitor se
realizeaza in detrimentul alteia;

declin - pe piatda raman doar firme puternice care se infruntd

direct, accentul fiind mutat pe strategii de diversificare.
Maturitatea sectorului se stabileste in functie de nivelul realizarii unui sistem
de indicatori, asa cum rezulta din tabelul 3.22.

Fazele de maturitate ale domeniului de activitate”®

Tabelul 3.22.
Indicatori Faze de maturitate ale domeniului
Lansare Crestere Maturitate Declin
Rata de MuIF mar Mult mai rapida | Egala sau Cre§tere slaba,
rapida decat A . S oUy nula sau
crestere decat PNB inferioara PNB
PNB descrestere
Fara reguli
Numar de generale, . Stabil sau in -
. N Maxim - Minim
concurenti adesea in diminuare
crestere
Gama de < Larga: Larga: Redusa la
Redusa . . . produse de
produse proliferare rationalizare bazs
Distributia Foarte
cotei de Fragmentata Concent'raure Stabila concentrata
iats progresiva sau foarte
p fragmentatd
Stabilitatea Foarte v
. Sy Concentrare sy concentrata
cotei de Instabila Sy Stabila f
iats progresiva sau foarte 5
P segmentata
St_ablllta_tea Instabila Stabilitate in Stabila Foarte stabila
clientelei crestere
Tehnologie E;’;gjét'e Schimbatoare Cunoscuta Cunoscuta
_Bar|ere de Facile Mai dificile Foarte dificile Putin tentante
intrare

Pozitia concurentiala masoara forta relativa a firmei si este apreciata
cantitativ si calitativ prin prisma unui ansamblu de factori cheie ai succesului,
precum se prezinta in tabelul 3.23.

75 Arthur D. Little, Third generation R&D: managing the link to corporate strategy, Printed
Lidery Materials, 1991
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Factorii cheie ai succesului’®

Tabelul 3.23.
Functia Productie Comerciala Financiara Organizare
Capaatz_atea de Cota de piata S_truct_urav Lejeritate
productie financiara
Flexibilitate Calitate %.“dep‘?“dve”ta
inanciara
Experienta Pret Rentabilitate
Competente A
Factori tehnice Forta de vanzare
cheie ai Protectia Reteaua de
succesului | mediului distributie
Nivelul de Irpagmea n
. randul
integrare v v,
cumparatorilor
Cost de
productie

Implicarea gradului de maturitate al fintreprinderii precum si definirea
pozitiei concurentiale a acesteia prin intermediul unui sistem dinamic de factori
cheie ai succesului permite o evaluare mai nuantata atat a pozitiei strategice a
firmei, cat si a echilibrului sau financiar. Produsele aflate in fazele de lansare sau de
crestere au nevoi financiare mai mari decat cele stagnante sau in declin. Totodata, o
activitate aflata in faza de demaraj este mult mai supusa riscului decat o activitate
in crestere sau maturitate. Marimea riscului este dependentd si de pozitia
concurentiala a firmei. O pozitie concurentiald puternicd se concretizeaza intr-o
rentabilitate ridicata si in principiu intr-o stare de echilibru financiar. Degradarea
pozitiei pe piatd se traduce prin scaderea rentabilitatii, diminuarea autofinantarii,
cresterea riscului.

Aceste aspecte se desprind si din interpretarea financiara a matricei ADL din
figura nr. 3.38.

76 Arthur D. Little, Third generation R&D: managing the link to corporate strategy, Printed
Lidery Materials, 1991
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- NEVOI FINANCIARE
Investitii mari Tnvestitii slabe sau vanzari de
FAZA
POZITIA DEMARAJ | CRESTERE | MATURITATE DECLIN
CONCURENTIALA
Dominantd | NEVOI FINANCIARE SURPLUS
Puternics ECHILIBRU RESURSE
NEVOI FINANCIARE ECHILIBRU
Favorabila SURPLUS DE RESURSE
Slaba NEVOI FINANCIARE ECHILIBRU
Marginala NEVOI FINANCIARE
RISC -

A

Figura 3.38. Interpretarea financiara a matricei ADL

Aceasta abordare corelatad cu celelalte aspecte ale analizei riscului constituie
un instrument util si eficient al diagnosticului financiar strategic. Evident, aceasta
maniera de abordare este recomandata ca o completare a celorlalte metode de
investigare a riscului.

Metode ale scolii romanesti de evaluare a riscului de faliment

Metoda scorurilor completeaza metodele clasice ale analizei riscului de
faliment, fiind o metoda preponderent predicativa.

Mentionam ca in tara noastra in perioada de tranzitie a economiei nu a
existat posibilitatea aplicarii acestor functii scor, deoarece informatiile disponibile,
necesare calcularii nu sunt pe perioade mari de timp (10-15 ani) sau daca ele exista
nu sunt relevante, dat fiind specificul perioadei de tranzitie, comparativ cu tarile in
care existd o economie de piatd stabila.

In teoria si practica romaneasca au existat si exista preocupari permanente
pe linia definirii si adaptarii metodei scorurilor la necesitatile economiei romanesti.

Specialistii si practicienii romani au manifestat un interes aparte (indeosebi
ca urmare a cercetarilor si studiilor provenite din zona universitara), mulandu-se pe
structura economiei romanesti si in special pe cea a industriei.

Metoda Manecuta si Nicolae”’

Acest prim model a fost elaborat pentru industria metalurgicd si a fost
dezvoltat de Manecuta si Nicolae, doi specialisti la Comisia Nationalda de Prognoz3, in
anul 1996.

Modelul propus se bazeaza pe o matrice de rezolvare necesara construirii
unei functii scor, folosind coeficientul empiric al lui Pearson pentru alegerea ratelor
financiare discriminante. Variabilele financiare considerate sunt prezentate in tabelul
3.24.

77 C. Manecutd, M. Nicolae - Construirea si utilizarea functiei scor pentru diagnosticarea
eficientei agentilor economici, Revista Finante, Credit si Contabilitate, nr. 5/1996.
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Variabilele retinute in metoda Manecuta si Nicolae

Tabelul 3.24.

Nr. crt. Variabila

R, Rata cheltuielilor financiare

R> Rata de acoperire a capitalului investit

R3 Rata capacitatii de rambursare a datoriilor financiare

Ra Rata marjei brute de exploatare

Rs Durata medie anuala a creditului furnizor

Re Rata de indatorare globala

Ry Rata de indatorare la termen

Rg Rata creantelor comerciale

Ro Rata investitiilor fizice

Rio Durata medie anuald a creditului

R;; Influenta nevoii de fond de rulment

R;i> Rata stocurilor

Determinarea coeficientilor de ponderare pe baza corelatiei intre variabila
stabilita si functia obiectiv s-a bazat pe rezolvarea unui sistem de ecuatii cu 14
necunoscute.

In urma rezolvarii sistemului prin metoda Guss s-au obtinut solutiile,
respectiv coeficientii ratelor economice considerate. Functia Z rezulta pentru firmele
romanesti care actioneaza in domeniul industriei metalurgice are forma:

100Z = - 0,02395 R; - 0,54604 R, + 0,01263 R 3 + 0,33901 R, + 0,04745
Rs + 0,01752 Rg

+ 0,02194 R; + 0,71249 R g — 1,15459 R o — 0,09855 R;o + 0,02751 R;; -
0,48437 Ry, -

- 0,08536 R;; + 0,0609 Ry,

Pentru a delimita zona favorabild si cea nefavorabild s-a considerat la nivelul
mediei functiei scor obtinute in conditiile unui esantion de 59 de firme, respectiv -
1.56.

Astfel s-a reusit stabilirea regulii de decizie a functiei scor:

1. Z > - 1.56 firme fara probleme financiare;
2. Z > -1.56 firme ,deficitare”.

Metoda B - Bailesteanu (1998)

Aplicdnd metodele traditionale (Altman, Conan si Holder, etc.) rezultatele
obtinute nu Tnotodeauna au fost concludente fapt ce l-a facut pe economistul,
profesorul G. Bailesteanu sa construiasca o alta functie.

Din aceste motive a fost elaborat un model care a fost verificat pe unele
firme romanesti unde s-au obtinut rezultate relevante.

Starile care semnaleaza aparitia falimentului unei firme sunt dupd parerea
autorului urmatoarele:

- imposibilitatea achitarii de obligatiile curente;
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- lipsa de resurse financiare pentru rambursarea datoriei pe termen
mediu si lung;

- incasarea cu mare intarziere a contravalorii produselor livrate;

- lipsa profitului.

Intre toate aceste stdri existd o strdnsd dependentd ceea ce face putin

probabil ca o stare sa fie foarte buna iar altele foarte slabe. Plecand de la aceste
considerate, s-a construit o functie a falimentului ,B” utilizdnd patru indicatori
(tabelul nr. 3.25):

B= 0,444 G, + 0,909 G, + 0,0526 G ; + 0,0333 G, +1,414

Relatiile financiare si semnificatia lor

Tabelul 3.25.
l::t Denumirea Relatia de calcul
Active curente
1. | Lichiditatea curenta G; = -
Pasive curente
Solvabilitatea G, =
2. Profitul net + amortizare
Rata rambursare pe termen mediu si lung + Dobanda la credit
. ) . o Vanzari
3. | Viteza de rotatie a creditelor clienti Gz = ———
Clientl
Pr ofit
4. | Rata profitului Gy= /i x 100
Cost

Functia liniarizata pentru fiecare indicator folosind teoria unitatilor este:
F(x) =ax + b

Parametrii ,a” si ,b” se calculeaza cu relatiile:
- pentru indicatorii ce se optimizeaza prin maxim:

1
a=-———,
X max +X min
- — X min
X max X min
- pentru indicatorii care se optimizeaza prin minim:
1
a= ;
X max X min
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— _Xmax
Xmin _Xmax
unde:
Xmin — Valoarea minima a indicatorului (stare de faliment);
Xmax — Vvaloarea indicatorului cand riscul de faliment este minim
(practic nu exista).
Determinarea parametrilor ,,a” si ,b”
Tabelul 3.26.
Nr. Denumire Simbol Valoare a b
crt. indicator min max
1, | Lichiditatea G, 0,75 3 0,444 -0,0333
curenta
2. Solvabilitatea G, 0,9 2 0,909 -0,818
Viteza de rotatie a
3. credlteIoE cllgngl 5 24
- durata in zile a Gs 0,0526 -0,263
) . 70 15
unei rotatii
4. Rata profitului Gy 0 30 0,0333 0
Daca:
G; > 3 valoare maxima = 3
G, > 2 valoare maxima = 2
Gs; > 24 valoare maxima = 24
G, > 30 valoare maxima = 30
Functia ia o valoare maxima ,4" si una minima de ,-1,4" (figura nr. 3.39.).
3-
2.5
2
1.5-
1-
0.5-
0 T T
-0.5-
-1
-1.5- T T T T
B (G=min) D(G=med A(G=med)
O Faliment B Zona limta O Zoni intermediara [0 Zona favorabila

Figura 3.39. Reprezentarea grafica a functiei ,,B”
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In functie de valoarea Iui ,,B” se disting urmatoarele zone:

B <0,5 - faliment iminent;
0,5 < B< 1,1 - zona limitata;
1,1< B < 2,0 - zona intermediara;
B> 2,0 - zona favorabila.

Metoda functiei scor’® — construit de economistul Paul Ivoniciu (1998)

Plecand de la studiile efectuate asupra a peste 50 de firme de diferite
dimensiuni si diferite sectoare de activitate din tara, propune o noua functie scor,
functia ,I”, care sa raspunda cat mai bine exigentelor si specificitatilor economiei
nationale.

Inscrisa in prima grupa de functii scor, cea bazata pe rate financiare, functia
»1” a lui P. Ivoniciu se bazeaza pe urmatoarele ipoteze:

1. Mediul exterior al firmei se afla intr-o stare relativ normal3a;

2. Starea de insolvabilitate la nivelul firmei se manifesta atunci cand,
intr-o mdsura mai mare sau mai mica, sunt reperate anumite tipuri
de simptome:

e fructificare redusd a mijloacelor economice angajate In
activitate;

profitabilitate redusa a activitatii desfasurate;

incasarea cu intarziere a creantelor;

reducerea posibilitatii de restituire in timp a datoriilor;

sporirea datoriilor restante prin neachitarea obligatiilor

curente;

e diminuarea stabilitatii financiare pe termen lung.

3. Simptomele sunt interdependente. Acestea se constituie in criterii de
diagnosticare care au aceeasi coeficienti de importanta si sunt
cuantificabile pe baza de indicatori.

4. Valorile inregistrate de indicatori, vor diagnostica starea de faliment.

5. Utilizarea unui model de diagnosticare pe baza gruparii indicatorilor
alesi permite o anumita linearitate in evolutia si limitele acestora
care va putea prelua in mare parte starea de insolvabilitate a
intreprinderii.

Indicatorii propusi precum si limitele minime si maxime ale acestora
prezentate in tabelul de mai jos in tabelul nr. 3.27:

Indicatorii, limitele minime si maxime

Tabelul 3.27
Indicatori Simbol Valoare
Minima | Maxima
Viteza de rotatie a activului total R1 1.00 4.00
Profitabilitatea veniturilor totale R2 0.07 0.25
Viteza de rotatie a creantelor totale R3 6.00 36.00
Capacitatea de rambursare a datoriilor R4 0.10 1.50

78 p, Ivoniciu - Analiza riscului de faliment prin metoda scorurilor, Revista Finante Banci
Asigurari, aprilie 1998
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totale
Lichiditate rapida R5 0.50 1.25
S/Iilr]a relativa a stabilitatii financiare pe R6 0.00 0.25

Dupa cum se observa, modelul functiei I are la baza 6 indicatori pentru care
au fost stabilite valorile minime si maxime, iar pe baza lor s-au determinat unitatile.
Astfel, functia propusa este:

I=0,033r;+ 5,555r,+0,0333r3+0,71729r,;+ 1,333 r5s +4 rs +
1,66032

Scorul ,I"” se interpreteaza in modul expus in tabelul nr. 3.28.

Riscul de faliment in functie de valoarea scorului

Tabelul 3.28.
Valorile scorului Situatia firmei
I <0.0. - faliment iminent
0.0<I<1.5 - risc mare de faliment
1.5<1< 3.0 - zona de incertitudine
3.0<1<4.5 - risc mediu de faliment
45<1<6.0 - risc mic de faliment
I1>6.0 - risc foarte mic de faliment

Aprecieri asupra modelului

Principalul element in plus adus de modelul Ivoniciu consta in introducerea
unor limite de minim - maxim a valorii indicatorilor utilizati in constructia functiei
scor, fapt care da posibilitatea utilizarii cu un anumit succes a modelelor scoring in
tara noastra, in conditiile in care perioada de referinta pentru care se calculeaza
acesti indicatori este mai mica de 10-15 ani (cat ar fi normal), iar economia
romaneasca se caracterizeaza prin instabilitate economica.

Metoda A - construit de conf. Dr. Ion Anghel’®

Plecand de la experienta internationala in domeniu, autorul realizeaza o
clasificare a functiilor scor in doua mari grupe si anume:

1. functii scor bazate pe rate financiare;
2. functii scor bazate pe rate non-financiare.

Firmele au fost alese pe o baza aleatoare, cunoscute fiind doar coduri
numerice care exprima codul ramurii (primele doua cifre) si codul firmei in ramura
(urmatoarele trei cifre), iar perioada acoperita este 1994-1998.

Functia scor propusa de autor este:

A =5676 + 6,3718 X; + 5,3932 X, - 5,1427 X 3 - 0,0105 X,

Variabilele se calculeaza conform relatiilor prezentate in tabelul nr. 3.29.

7% 1. Anghel - Falimentul, Radiografie si Predictie, Editura Economica, Bucuresti, 2002
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Relatiile financiare in metoda I. Anghel

Tabelul 3.29.
Nr. Relatiile financiare
Pr ofit net
1. Xi= ————
Venituri
Cash — flow
2. X, = —ﬂ
Active
Datorii
3. X3 = ————
Active
Obligatbl!
a. sz — B 360
Cifra de afaceri
5. C = 5,676 - constanta

Corespondenta dintre valoarea functiei A si probabilitatea falimentului este
expusa in tabelul nr. 3.30.

Situatia firmei si riscul de faliment in functie de valoarea scorului

Tabelul 3.30.
Valoarea scorului Situatia firmei
A<DO Faliment
0>A>2,05 Situatie de incertitudine
A > 2,05 Non-faliment

Faliment 0,0 > Z > 2,05 Situatie favorabila®°

Aprecieri asupra modelului

Metoda A continud pe linia preocuparilor scolii roménesti de a identifica o
functie scor care sa permita prezicerea cu o cat mai mare acuratete a riscului de
faliment in economia romaneasca.

Principalul avantaj al acestui model consta in acela ca are o aplicabilitate
relativ generala in economia roméaneasca (exceptand activitatile de servicii financiar-
bancare sau asimilate).

Principalele limite ale modelului rezida tocmai in caracterul general al
aplicabilitatii acestui model, stiut fiind faptul ca fiecare ramura a economiei nationale
are particularitati, la care se adauga acuratetea predictibilitatii care poate fi
influentatd de modul in care a fost stabilit esantionul supus analizei inainte de
faliment.

3.5.3. Limitele aplicarii modelelor bazate pe functia scor in
conditiile
economiei romanesti

Importanta predictiei falimentului si intelegerea cauzelor esecului economic

este in cele din urma o chestiune pragmatica. Costurile directe ale insolventei sau
ale falimentului (taxe legale, onorariile contabililor, ale cenzorilor si avocatilor, etc.)

80 1, Anghel - Falimentul, Radiografie si Predictie, Editura Economic8, Bucuresti, 2002
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sunt scazute in comparatie cu pierderile pe care le pot inregistra actionarii/creditorii
ca urmare a scaderii valorii firmei. De asemenea, costurile indirecte cum ar fi
pierderile pentru manageri, parteneri de afaceri, institutii financiare, stat, etc. sunt
considerabile.

Aceasta experienta a fost si pe piata romaneasca in ultimii ani. Orice progres
in identificarea cauzelor si in predictia falimentului poate minimiza costurile
discutate.

Reiesind din contextul economic actual, este foarte dificil sa fincerci
construirea unei functii scor pentru previziunea falimentului firmelor roméanesti,
aceasta in primul rand datorita faptului ca procesul de faliment are cu totul alte
coordonate in Romania comparativ cu majoritatea tarilor dezvoltate.

Ca o opinie personald, mentionam ca principala limita a aplicarii de catre
firmele romanesti a metodelor de diagnosticare bazate pe functia scor dezvoltate in
alte tari este legata de caracterul national al acestor module. Taffler arata in 1980
cd ,fiecare tard necesitd un model propriu”.8! In practics, este acceptatd in mod larg
ideea de limitare a concluziilor si aplicabilitatii unei functii scor doar la spatiul
economic pentru care a fost construitd, chiar daca s-a confirmat ca unele metode au
un grad ridicat de universalitate (functia scor Altman a fost aplicata cu succes atat in
economii cu grad ridicat de dezvoltare - SUA, Japonia, Canada - cat si in tari in curs
de dezvoltare — Brazilia). Acest lucru se datoreaza faptului ca metodele recunoscute
pe plan mondial (Altman, Banca Frantei) au fost construite in conditiile unei
economii stabile in timp ce, ca un caz particular, economia romaneasca se confrunta
cu o prelungita perioada de tranzitie, caracterizata printr-o accentuata instabilitate
economica. Aceasta situatie face ca firmele romanesti sa nu poata folosi, in conditii
acceptabile ale riscului erorii de predictibilitate, metode recunoscute pe plan
mondial.

Un aspect deosebit prezinta principalele limite ale aplicarii modelelor bazate
pe functia scor dezvoltate in tard, acestea sunt date de urmatoarele coordonate:

a) Selectarea esantionului care sta la baza construirii functiilor scor nu se
bazeaza pe o populatie relevanta statistic, respectiv esantionul selectat
pentru analiza nu reflectd neaparat situatia falimentar —non-falimentar din
economia romaneasca. Acest lucru se datoreaza faptului cd in Romania
exista un numar ridicat de falimente de facto, dar un numar relativ redus de
falimente de jure si de aceea, luarea sau neluarea in calcul a acelor firme
care sunt falimentare, dar care nu au fost declarate ca atare poate avea un
impact direct asupra acuratetei predictibilitatii metodei de sine;

b) Lipsa unei perioade mai lungi de analiza inainte de faliment - poate sa fie o
cauza a unei eventuale reduceri a abilitatii predictive fata de cea declarata
de catre autorii respectivelor metode. Acest lucru se datoreazd atét
perioadei scurte de la data trecerii la principiile economiei de piata, cat si
gradului ridicat de instabilitate economica ce caracterizeazd economia
romaneasca;

c) Caracterul general al functiilor scor dezvoltate - ultimele preocupari pe
aceasta temad au scos la iveala incercarile de constituire a unei functii care
sa fie aplicabila la nivelul intregii economii romanesti insa, dincolo de
meritele acestor incercari, este unanim recunoscut faptul ca, in general, un
model de predictie a falimentului se limiteaza la industria sau industriile pe
baza caruia a fost construit;

81 R.]. Taffer - Forecasting company failure in the UK using discriminant analysis and financial
ratio data, Journal of the Society
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d) Neluarea in calcul a indicatorilor ,nonfinanciari” in procesul de fundamentare

a functiei scor - rezultatele cercetarilor efectuate in tarile dezvoltate arata

ca includerea indicatorilor nonfinanciari in modelele Z - scor in Romania

trebuie avut in vedere faptul, cd nu intotdeauna incetarea activitatii unei
companii este rezultatul managementului defectuos, ci in multe cazuri se
poate datora, mediului economic si social in care activeaza firma ceea ce
implica luarea in calcul a altor variabile decat ratele financiare. Limita care
trebuie sa fie avuta in vedere este ca includerea unor asemenea variabile

(care exprima caracteristicile industriei si ale mediului economic) genereaza

modele cu o limitare geografica, dar si temporala mult mai pronuntata

comparativ cu metode bazate exclusiv pe rate financiare.

O conditie esentiala in construirea cu succes in Romania a unor modele de
predictie a falimentului o reprezintd intarirea disciplinei privind legislatia
falimentului, fapt care s-a si intamplat in luna aprilie 2006, cand legea falimentului a
fost abrogata si inlocuita cu legea insolventei, credndu-se astfel, acele instrumente
care la nivelul statului, dau posibilitatea luarii mai rapide a acelor masuri care sa
impunad procedura declansarii insolventei si implicit a falimentului, considerata ca o
practica obligatorie pentru cei aflati intr-o astfel de situatie.

De asemenea, in constituirea unor astfel de metode trebuie sa se plece de la
ideea includerii si a unor indicatori nonfinanciari reprezentativi pentru industria sau
industriile respective, astfel incdt sa se ia in considerare principalii factori cu
caracter economic si social din mediul firmei, care pot influenta rezultatele acesteia,
marind astfel acuratetea predictibilitatii.

Nu in ultimul rand, se impune folosirea unor limite maxim-minim in
stabilirea valorii indicatorilor folositi in determinarea functiei scor astfel incat sa se
contrabalanseze efectul negativ indus de specificul perioadei de tranzitie si de
absenta unor informatii credibile si relevante pe o perioada mai mare de timp.
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4. UNELE ABORDARI ALE CONCEPTULUI
DE STRATEGIE

In conditiile trecerii la o economie de piatd, managerii trebuie s& situeze pe
primplan folosirea managementului strategic si a unor strategii economice adecvate.
Analiza strategiilor nationale si sectoriale de promovare a dezvoltarii firmelor releva
faptul, ca o activitate economica performanta poate fi realizata cu ajutorul strategiei
nationale coerente. Ea presupune focalizarea pe obiective competitive,
fundamentate sub aspectul resurselor si al sincronizarilor temporale, care sa asigure
un context favorizant implementéarii de strategii competitive de cvaziototalitatea
firmelor.

Strategiile economice se impun tot mai mult, fapt confirmat prin obtinerea
progreselor relevante in teoria si tehnologia practica a managementului, privind
definirea si aplicarea unor concepte moderne. In plus, s-au produs noi mutatii
cantitative, calitative si geografice pe piata interna si externa.

4.1. Abordari ale conceptului de strategie, principii si
caracteristici

Dictionarul de neologisme defineste strategia ca fiind ,arta de a folosi cu
dibacie toate mijloacele disponibile in vederea asigurarii succesului intr-o luptad”.
Aceasta definitie vaga nu ne ofera nici un element util pentru intreprindere, cu
exceptia unuia foarte important: strategia se situeaza inaintea luptei. Prin urmare,
daca gestiunea este arta randamentului, strategia este arta eficacitatii. O parte de
cercetatori considera scopul firmei o parte a strategiei, in timp ce altii fac o distinctie
neta intre scop si actiunile prin care se realizeaza acesta, conceptul de strategie fiind
definit cu deosebiri de nuante si accente. Succint, abordarea strategiei, de diferiti
autori, este prezentata in tabelul 4.1.

Definirea conceptului de strategie
Tabelul 4.1.

Nr. Autorul si definirea criteriului

Alfred Chandler

~Determinarea pe termen lung a scopurilor si obiectivelor unei intreprinderi,
adoptarea cursurilor de actiune si alocarea resurselor necesare pentru
realizarea obiectivelor”.

Igor Ansoff
~Axul comun al activitatilor organizatiilor si produselor/pietelor, ce defineste
natura esentiald a activitatii economice, pe care organizatia o realizeaza sau
prevede sa o faca in viitor”. Strategia se prezinta ca un ansamblu al
criteriilor de decizie care ghideaza comportamentul unei firme:
1. criterii ce permit masurarea performantelor actuale si viitoare ale firmei.
Criteriile calitatii sunt denumite orientari, iar cele cantitative, obiective;
2. regulile care reglementeaza raporturile firmei cu mediul sau: ce tehnici
de productie trebuie puse la punct, unde si cui vinde produsele si cum
isi asigura avantajul asupra concurentilor. Acest ansamblu de reguli
formeaza cuplul produs-piata sau strategia comercial3;
3. regulile care guverneaza raporturile interne si procedurile din interiorul
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firmei, cunoscute sub numele de strategie administrativa;
4. reqgulile pe care le urmeaza firma pe piata cotidiand a activitatilor,
numite mari orientari operationale.
Principala deficientd a strategiei este datd de absenta diferentierii procesului
de elaborare a strategiei de insusi conceptul de strategie.

Michael Porter

Introduce termenul de strategie generica pe care o defineste ca fiind:
.Specificitatea abordarii fundamentale pentru obtinerea avantajului
competitiv urmarit de firma, ce furnizeaza contextul actiunilor de intreprins
in fiecare domeniu functional.

G. Hofer, D. Schendel

»Structura fundamentalda a desfasurarii (repartizarii) resurselor prezente si
previzionate si a interactiunilor cu mediul care indica cum organizatia isi va
atinge obiectivele”.

Brian Quinn
LUn plan ce integreaza scopurile majore ale organizatiei, politicile si
secventele de actiune intr-un intreg coerent.”

Kenneth Andrews

~Structura obiectivelor, telurilor sau scopurilor, politice si planurile majore
pentru realizarea lor, astfel stabilite incat sa defineasca obiectul actual sau
viitor de activitate al afacerii si tipul de firma prezent sau preconizat”.

Henry Mintsberg
,Strategia nu poate fi redusa la o simplda definire si propune abordarea
strategiei in cinci moduri:
1. strategia ca plan, prin care se desemneaza un curs prestabilit de
actiune in scopul rezolvarii unei situatii;
2. strategia ca tactica, ce consta intr-o manevra menita sa asigure
depdsirea unui concurent;
3. strategia ca model, ce stabileste o structura de actiuni consistente
in plan comportamental;
4. strategia ca o pozitionare a firmei, consténd in identificarea locului
pe care organizatia il ocupa in cadrul mediului sau;
5. strategia ca perspectiva, ce implicd nu numai pozitionarea firmei, dar
si 0 anumita perceptie a realitatii care se reflecta in actiunile sale.

Arthur Thompson, A.J. Strickland III

~Ansamblul actiunilor tuturor domeniilor importante cu caracter anterprenorial,
competitiv si functional care trebuie realizate in urmarirea obiectivelor
organizationale si pozitionarea organizatiei pentru obtinerea unui succes sustinut”.

Firma ,,General Electric” C. Barbulescu

,Declarare a modului in care resursele urmeaza a fi folosite, pentru a obtine
un avantaj din orice oportunitate si a minimiza orice amenintari pentru a
produce rezultatul dorit”.

10.

W. Rue, Ph. Holland

~Concept care prevede modul de armonizare in cadrul activitatii intreprinderii
intre mediul inconjurator si resursele disponibile care sa asigure realizarea
cea mai buna a obiectivelor, subliniind pasii fundamentali care trebuie
prevazuti prin plan si asumati de conducere pentru a fi realizati, in scopul
punerii in aplicare a unui obiectiv sau a unui set de obiective si modul cum
va concura pe diferite piete”.

11.

Ovidiu Nicolescu
,Ansamblul obiectivelor majore ale organizatiei pe termen lung, principalelor
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modalitati de realizare, impreund cu resursele alocate, in vederea obtinerii
avantajului competitiv potrivit misiunii organizatiei”.

12,

Grupul de autori T. Zorlentan, E. Burdus si G. Caprarescu

,Stiinta si arta de a stabili obiectivele generale ale organizatiei pe termen
mediu si lung si de a formula optiunile de actionare pentru atingerea
acestora, tinand seama de toate resursele existente, in vederea adaptarii
eficiente a organizatiei la cerintele mediului ambiant in care actioneaza”.

In experienta mondiald, in ultimii ani, se utilizeazd termenul de strategie

corporativa, definita de Richard Lynch in modul urmator: ,Strategia corporativa

reprezintd un sistem format din obiective, scopuri sau aspiratii de baza si din politici

sau planuri esentiale, formulate astfel incdt sa defineascd domeniul de activitate

actual sau potential al companiei si profilul actual sau potential al acesteia....”.

”

Strategia corporativa, ca o notiune complexa, poate fi considerata ca fiind

un proces ce face legatura dintre managementul resurselor interne ale organizatiei
si sistemul de relatii externe ale acesteia cu clientii, furnizorii, concurentii si mediul
social-economic in care isi desfasoara activitatea.

Strategia corporativa are definitoriile care, in esentd, prezinta o similitudine

cu cele ale notiunii clasice ,strategie”, clar si cuprinzator sintetizate de O. Nicolescu
(figura 4.1).

Strategia se bazeaza pe abordarea corela-
tivd a intreprinderii si mediului in care Tsi
desfdsoard activitatea

Strategia reflecta, intr-o anumita masura,
interesele cel putin ale unei parti a
stakehol-derilor. Exprima interesele
proprietarului, clientilor sau furnizorilor.
Cu cat aceastd reflectare este mai
puternicd, cu atat sansele de
operationalizare cu succes ale strategiei

F 3 3
Strategia are ca scop realizarea unor Strategia vizeaza perioade viitoare
obiective precizate sub forma de din viata intreprinderii (3-5 ani),
misiune si obiective astfel avand gradul ridicat de risc.
A Y
Expresia economica a Strategia este necesar sa
strate-giei o constituie aiba in vedere si sa
generarea unei valori favorizeze desfidsurarea
adaugate cat mai unui proces de invdtare
substantiale, recunoscuta organizationald
prin cumpérare de cdtre < T »
clientii firmei & Definitoriile
strategiei
corporative
La baza abordarii strategiei > Scopul principal al elaborarii
se afld principiul echifinali- . strategiei gi criteriul cel mai
tatii, existenta multitudinii important de evaluare a
de combinatii de resurse si calitdtii sale este avantajul
acti-uni, prin care se poate competitiv pe terme lung
asigura atingerea unui (cost, calitate)
anumit obiectiv
h 4 h 4

Strategia este axata pe elementele
esentiale, concentréndu-se asupra
evolutiilor majore ale firmei

h

h 4

Strategia cuprinde aria intreprinderii
intregi sau a unei parti importante a
intreprinderii

Strategia prezintd un rezultat al negocierii
explicite sau implicite a stakeholderilor

Strategia are, de regula, un caracter
formalizat, imbracand forma unui plan

Figura 4.1. Definitoriile strategiei corporative
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Principiul de baza al strategiei este de a nu angaja lupta decat pe terenul
in care intreprinderea detine atuuri. Acestea pot fi: costul, calitatea, service-ul,
apropierea, etc. Ceea ce conteaza este ca, pe terenul ales, sd aibd mai multe atuuri
decat concurentul. In caz contrar, solutia este una singura: replierea strategica.

Un alt principiu strategic este cel al concentrarii fortelor, care, in esenta,
presupune ridicarea deasupra masei critice a mijloacelor puse in joc.

Urmeaza principiul riscului calculat care comportda mai multe aspecte. Calculul
riscului sau eliminarea riscurilor inutile necesita date pertinente pentru stabilirea prognozelor
serioase si a unui plan de actiune optimizat in ceea ce priveste riscurile. Limitarea riscului,
dupa ce s-a calculat miza fiecarei pierderi in parte, inlaturd actiunea a carui risc poate fi
fatal. Pe de altd parte, proiectele strategice fara riscuri au toate sansele sa nu fie rentabile.

Prezentarea libertatii de actiune este principiul care vine sa echilibreze si sa
calmeze concentrarea fortelor. Aceasta insa este necesara numai pana la un punct,
in care nu va lasa nici o cale de repliere in caz de esec. Supravegherea unei libertati
de actiune, in aceste conditii, presupune ca au fost conservate rezerve si exista
planuri de schimbare ce permit redesfasurarea partiala a fortelor pe un alt teren.

Planificarea strategica consta in inventarierea precisa in avans a posibilitatilor si
calculul celor mai avantajoase ipoteze de evolutie. Astfel, un punct-cheie pentru reusita
strategica este capacitatea de schimbare rapida a planurilor si structurilor.

Asadar, strategia defineste cdile si mijloacele ce permit firmei sa progreseze
spre obiectivele esentiale: dezvoltarea armonioasa si cuplajul riguros cu mediul
actual si viitor, precum se prezinta in figura 4.2.

— In functie de
T = In functie de tipul avantajelor particularitiatile
n functie de etapele competitive urmirite: diversificarii:
modelului de crestere:

. 1. strategia costurilor joase; 1. strategia integrarii
Il- Strategia in etapa de 2. strategia de concentrare verticale;
;”sare' s a (specializare); i 2. strategia diversific#rii
: Strategiain etaps de 3. strategia de diferentiere. Srizoritala:
supravietuire; FESE T
3. strategia in etapa de = rs::'?ct:ﬁlt?i:el\_/erslﬂcarn
consolidare ; N = i
4. strategia in etapa de l - Zttrea'toeggeliedlc\l/eerjglcarn
crestere.

conglomerat.

in functie de vectorul
de dezvoltare:
STRATEGIA

FIRMET adreseaza:

in functie de aria
geografica careia i se

1. strategii de
expansiune;

1. strategie locald;
2estraitegilh ce 2. strategie nationala gi
internationalé.
In functie de miscarea =
strategici de bazi: In fyncl;ie de perfectionarea
In functie de etapele
modelului de crestere: Stratedgii
1. strategia de intrare, - — — antreprenoriale:
pentru intrarea pe piatd 1. strategie de inovare;
sau mutarea in medii 2. strategie de a urma pe altii; 1. Completd
noij; 3. strategia dezvolt@rii de varf 2. Punctului critic
2. strategia de iegire, 4. strategia rationaliz&rii; 3. Oportunistl
pentru abandonarea 5. strategia ,grappe technology”; 4. Reactivi
mediului actual; 6. strategia de creare a 5. Rutinierd
3. strategia de crestere si componentelor interne; 6. De replicare
competitivitate, pentru 7. strategia cooperirii cu alte
ajustarea strategicl si firme;
evolutia in mediul 8. cumpirarea de intreprinderi;
actual. 9. contracte cu organizatii
exterioare;
10. cumpararea de licente;
11. cumpararea de componente;

12. strategia vanzarii de
tehnologii.

Figura 4.2. Mecanism strategic®? (dupa R. Rothwell)

82R. Rothuwell - Successful Industrial Innovation: Critical Factors for the 1990’, R&D
Management, nr. 3, 1992
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4.2. Obiectivele strategiei firmei si rolul strategiilor in evolutia ei

Pornind de la opinia unui

elaborarea strategiilor se pleaca

componenta operationala de baza

analizei si mediului extern si intern al firmei.

numar considerabil de specialisti in domeniu, in
de la obiectivele principale, care constituie o
a unei strategii. Ea se contureaza din rezultatele

In masura in care obiectivele sunt stabilite in concordanta cu misiunea,

intreprinderea se axeaza pe vectorii principali ale dezvoltarii sale. Privind din unghiul
continutului, obiectivele fundamentale pot fi clasificate in doua categorii: economice

si sociale, precum se prezinta in figura 4.3.

(@

OBIECTIVE LE STRATEGICE

OBIEVTIVE
ECONOMICE

‘I
\

OBIEVTIVE

SOCIALE

Figura 4.3. Obiectivele economice si sociale ale strategie

)

Coeficientul de eficienta al
capitalului;

Coeficientul de eficienta al
capitalului;

Rata rentabilitatii;
Valoarea actiunii;

Profitul pe actiune;

Profitul;
Termenul de recuperare al
investitiilor;

Cresterea capacitatii de productie;
Cota parte din piatd;

Calitatea produselor;

Cresterea productivitatii muncii;
Elaborarea unei noi structuri
organizatorice;

Niima3Aril de 7ile hicratnare:

%

16. Salarizarea angajatilor;
17. Conditiile de munca al angajatilor;
18. Intretinerea relatiilor cu clientii prin
pretul si calitatea produselor;
19. Intretinerea relatiilor cu furnizorii in
baza ofertei de produse;
20. Controlul permanent al poluarii
mediului ambiant;
21. Sustinerea relatiilor cu autoritatile.
C )
i83

83 Sursa: O.Nicolescu, Strategiile manageriale de firma, Economica, Bucuresti 1996, p. 46.
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Obiectivele economice cuprind si cuantifica interesele pe termen lung ale
proprietarului, managementului superior, salariatilor firmei. Precum se prezinta in
figura 4.3. eficienta utilizarii capitalului si profitul obtinut sunt obiective-cheie la cel
mai inalt nivel si reprezintad interesele proprietarului intreprinderii din orice domeniu
de activitate, din toate clasele de marime ale intreprinderii si, in sfarsit, de orice tip
de proprietate si forma juridica.

O etapa deosebit de importanta in procesul de stabilire a obiectivelor Tl
constituie determinarea orizontului de timp care trebuie acoperit de catre acestea.
In viziunea profesorului universitar O. Nicolescu, termenele strategice delimiteaza
perioada de operationalizare a strategiei, de regulda, momentul declangadrii si
finalizarii strategice majore. In mod special, decalajul de timp dintre momentul de
inventie si cel de elaborare a produselor, tehnologiilor si echipamentelor noi confera
termenelor de operationalizare a strategiei o importanta deosebitda. In contextul
cerintei fata de calitatea produselor, al amplificarii substantiale a resurselor
necesare pentru producere, orice marire a decalajului de timp, orice intarziere fata
de previziune se repercuteaza pe cost. Obiectivele sociale, pe parcurs, pot avea un
impact considerabil asupra activitatii si dezvoltarii intreprinderii. Experienta
existentd evidentiazd ordinea stabilirii duratelor de timp pe diferite niveluri
ierarhice:

1. stabilirea duratei de timp pe termen Ilung pentru obiectivul
principal;

2. distribuirea politicilor obiectivului principal pe termen mediu;

3. redistribuirea pe termen scurt a politicilor prevazute pe termen
mediu in paralel cu aplicarea strategiei pe termen lung, pentru
evitarea influentei interventiilor din mediul extern.

Aici, de o mare utilitate, precum remarca O. Nicolescu, este apelarea la
tehnici de actualizare, care cere sincronizarea termenelor stabilite pentru optiunile
strategice si ansamblul firmei, tindnd cont de particularitatile si evolutiile specifice
ale componentelor strategiei.

4.3. Tipologia strategiilor in activitatea firmei

Trecand de la o faza de dezvoltare la alta, firma inglobeaza un numar din ce
in ce mai mare de strategii de piata, inglobate intr-o strategie competitiva globala.
Alegerea unei anumite strategii face parte din optiunea strategica a firmei de a-si
conserva avantajul competitiv de care dispune si de a asigura viabilitatea acesteia in
conditiile de competitie interna si internationala.

Experienta mondiald precum si analiza teoriei in domeniu pune in evidenta p
varietate tipologicd apreciabila de strategii ce contureaza, in fapt, calea prin care
firmele pot sa isi asigure indeplinirea misiunii si adaptarea la schimbare.

Clasificarea strategiilor se poate face dupda mai multe criterii, iar privilegiul
acordat uneia sau alteia dintre acestea conduce la tipologii diferite, fiecare avand
caracteristicile sale definitorii, precum se prezinta in tabelul 4.2.
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Clasificarea strategiilor in activitatea firmei

Tabelul 4.2.
Denumirea - .
Nr. Strategiilor Discriptori
I. Strategii in functie de particularitatile diversificarii
Este focalizata in amonte si avalul domeniului de
activitate, tinde spre includerea resurselor de
B aprovizionare si conlucrare cu clientii.
1. _Strategn de Elementele de baza ale strategiei sunt:
integrare - acoperirea si controlul preturilor si pietelor
- eliminarea mijloacelor intreprinderilor
verticala 1 _]l 1 trep deril
comerciale dintre producator si consumator,
creand propriul sistem de distributie.
S_trateg_n de Are ca scop dezvoltarea unui domeniu principal de
2. diversificare A
. < activitate.
orizontala
Strategii de Prevede dezvoltarea a doud sau mai multe domenii
3. diversificare concentrice.
concentrica
Cuprinde mai multe domenii de activitate, dar nu
concentrice, dar care se inscriu in cadranul aceleiasi
strategii.
Strategia verticalad ajuta intr-o mai mare masura
Strategii de strategia costurilor decét diferentierea produselor.
4 diversitate Strategiile de integrare verticald si de diversificare
) eterogena orizontald, desi prezinta unele riscuri, sunt cele mai
frecvente in practica economica. Sinergia este
prezentd ca ratiunea principala a adoptarii strategiilor
diversificarii si poate fi legata de fluxuri de numerar,
produse, piete sau abilitati manageriale.
II. In functie de etapele modelului de crestere
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Este specifica etapei de creare a firmei, avéand
urmatoarele obiective:

- Penetrarea pietei datoritda produselor si
serviciilor noij;

- Existenta resurselor pentru sustinerea
lansarii. Rata esecului este mai joasa decét

A in perioadele ce urmeaza.
Strategii in etapa In aplicarea strategiei de acest tip pot aparea
1. de lansare unele restrictii:

- Lipsa experientei manageriale in alocarea
resurselor limitate;

- Conceptul de afacere nedefinit clar.

Aceasta strategie are urmatoarele obiective:

- Permanenta adaptare a fintreprinderii la
schimbarile mediului extern si la presiunile
concurentiale;

- Alocarea resurselor pentru crestere;

> Strategii in etapa - Consolidarea realizarilor  obtinute si
) de consolidare mentinerea nivelului de rentabilitate a
firmei;

- Dezvoltarea produselor si serviciilor;

- Abordarea de noi piete;

- Identificarea surselor de finantare pentru
cresterea in continuare.

Principalele obiective ale strategiei sunt:

- Mentinerea unui echilibru in exploatarea
resurselor existente si apelarea la resurse
externe;

- Axarea pe directia cresterii a intregului set

Strategii in etapa de mqtlvatn, o .
3. de crestere - Necﬂesmate.a de _(;Iepaslre ale punctelor slabe
ale intreprinderii;

- Pastrarea comportamentului de cautare;

- Crearea imaginii firmei, realizarea unui pret
competitiv;

- Fundamentarea corectd a domeniului de
activitate;

- Asigurarea calitatii produselor si serviciilor;

Aceasta  strategie este fundamentata pe
urmatoarele obiective:

- Acceptarea noilor parteneri pentru

Strategii in etapa acoperirea surplusului de resurse
4. de supravietuire financiare;

- Dezvoltarea gamei de produse si a retelei
de clientela;

- Modificarea politicilor intreprinderii in
functie de preferintele noilor parteneri;
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- Impunerea strategiei pentru toate tipurile
de firme aflate in criza;

- Stabilirea relatiilor favorabile intre venituri
si cheltuieli, demonstrand ca
nefunctionalitatea conceptului de activitate
al intreprinzatorului.

Strategia se focalizeaza pe obiectivele:
- Cautarea rezervelor pentru reducerea
costurilor;
- Cresterea productivitatii muncii;
- Posibilitatea de a folosi toate instrumentele
strategice;
Strategii in etapa - Recuperarea investitiilor;
5. de maturitate - Consolidarea cresterii realizate;
- Cautarea noilor oportunitati de crestere.

III. in functie de nivelul ierarhic

Sunt specifice firmelor care au mai multe afaceri in
portofoliu. Au ca scop principal pozitionarea fiecarei
afaceri in cadrul sectoarelor de activitate. De

1. Strategii generale . " . . -
asemenea, ele vizeaza gestiunea financiara la
nivelul central al firmei. Se stabilesc orizonturi largi
de timp si pe ansamblu organizatiei.

Se focalizeaza asupra depistarii variabilelor cheie
. .| care asigura succesul concurential (factorilor cheie

2. Strategii de afaceri . . -
de succes). Se stabilesc pentru un orizont de timp
mediu (1-3 ani)

Se stabilesc la nivelul functiilor intreprinderii
. (marketing, productie, financiar, cercetare-
Strategii ; - .

3. ) dezvoltare etc.) pe orizonturi scurte de timp ( 1 an

functionale

sau mai putin).
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Au caracteristic un grad ridicat de detaliere. Se

4 Strategii abordeaza la nivelul entitatii operationale (produs
) operationale sau serviciu)
IV. In functie de orizontul de timp pe care il vizeazi
Vizeaza evolutia firmelor pe perioade de 10, 15
. sau 20 de ani. Au la baza ample analize
1. Strategii pe termen o
previzionale.
lung
2. Strategii pe termen Vizeaza perioade de maxim 3-5 ani. Sunt foarte
mediu des utilizate.
.. Vizeaza perioade de maxim un an si urmaresc
Strategii pe termen ; ; .
obtinerea de rezultate imediate.
3. scurt
v In functie de gradul de participare al firmei la elaborarea
’ strategiilor
Sunt caracteristice marilor intreprinderi de stat
)regii autonome, dar si filialelor marilor firme
internationale sau nationale. Sunt elaborate de
1. Strategii integrate conducerea acestora impreuna cu managerii

suprasistemului din care fac parte. Pe primul plan
se situeaza corelarea activitatii lor cu obiectivele
suprasistemului din care fac parte.
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Strategii
independente

Sunt definitorii pentru firmele private. Pun
accentul pe imbunatatirea profitabilitatii,
consolidarea pozitiei pe piata si asigurarea
supravietuirii.

VI.

in functie de dinamica principalelor obiective

Strategii ofensive

Au drept obiectiv alocarea resurselor pentru
sporirea volumului vanzarilor, incasarilor si
profitului, largirea activitatii firmei, diversificarea
bunurilor si serviciilor, cresterea segmentului de
piata detinut.

Strategii de stabilire
si de consolidare

Stabilesc drept obiectiv alocarea resurselor pentru
cantitati identice sau apropiate celor din perioada
precedenta. Cresterea este posibild, dar lent si
neagresiv.

Strategii defensive
sau de restrangere

Se aplica in cazul in care firma intentioneaza sau
este nevoita sa-si diminueze volumul de activitate
pentru a redirectiona o tendintd negativa sau o
situatie de criza. Scopul principal : supravietuirea,
reducerea costurilor, eliminarea pierderilor.

VII.

In functie de pozitia detinutd pe piata de cel care elaboreazi

strategia

Strategii ale liderului

Sunt specifice firmelor ce detin pozitia dominanta
pe piata. Principalele probleme carora trebuie sa le
faca fata: dezvoltarea cererii globale, inovarea
tehnologica, consolidarea pozitiei pe piata.

Strategii ale
secundului

Sunt specifice firmelor aflate pe primele locuri in
cadrul ramurii industriale. Obiectivul: marirea
segmentului de piata prin ,,atacarea” liderului.
Accent pe inovare, pref strategii ofensive.
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Strategii ale Vizeaza lupta de concurentd, imbraca forme

3. urmatorului pasnhice, nu ataca liderul, actiuni de mentinere a
segmentului de piata, posibil atragere de noi clienti
Vizeaza cautarea coerentei intre competentele

4, - distinctive si gdsirea unei nise usor de dominat,

Strategii ale » . . L
.= . care sa prezinte un potential de profit si crestere
specialistului N Ty ey . v
suficienta, fara a fi insa atractiv pentru concurenta.
5 Strategii de Vizeaza imbunatatirea pozitiei pe piata prin:
' consolidare a inovare, progres in productivitate si calitate,
pozitiei pe piata agresivitate comerciala.
VIII. in functie de pozitia firmei in raport cu concurenta
Strategii de v . .
domi . Se bazeaza pe fenomenul experientei si accesul
ominare prin o e ;
- privilegiat la sursele de aprovizionare, investitii,

1. costuri ; et : < . - Ve
inovatii, etc. si acorda atentie deosebita cercetarii-
dezvoltarii, metodelor de productie, etc.

S_trategl_l de Pun accent pe imaginea de marca, calitatea,

2. diferentiere . A A .
servicii post vanzare, valoarea atribuita produsului.
Se bazeaza pe ideea ca firma este capabila sa

- serveasca o piata ingusta sau un segment de piata
Strategii de I A L N
3. . mai bine decat competitorii care deservesc o piata
focalizare mai larad
( de nisad) ga.
IX. In functie de obiectivele si natura abordarilor
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Se bazeazad pe luarea in consideratie a cerintelor
Strategii economice | pietei. Obiectivele si mijloacele de realizare sunt de
natura economico-financiare.

Vizeaza imbunatatirea si /sau schimbarea
Strategii tehnologice | tehnologiilor de produs sau procese in scopul
cresterii avantajului competitiv al firmei.

Vizeaza reproiectarea sistemului informational al
firmei, introducerea de sisteme autorizate si

Strategii informatizate de productie, tehnica moderna de
informationale calcul si constituirea unor puternice colective
informatice.

Sunt axate pe perfectionarea organizarii firmei
(tipul de structura organizatorica, functii
compartimente, niveluri ierarhice, comunicare,
etc.)

Strategii
organizationale

Sunt axate pe remodelarea sistemului de
Strategii management al firmei (proces decizional, metode
manageriale de conducere si control, sistem informational,
variabile organizationale)

Au 1n vedere asocierea unui partener strain
permanent care devine proprietar. Vizeaza
Strategii pentru obtinerea de avantaj competitiv prin absorbtie de
societati mixte resurse suplimentare, executie de noi produse si
servicii, acces la noi piete.
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7. Strategii de
restructurare

Vizeaza reorientarea si redimensionarea activitatii
firmei in vederea asigurarii supravietuirii si
rentabilitatii, a evitarii preludrii controlului acesteia
de catre alte firme. Implica schimbari importante in
activitatea de productie, organizare structurald si
sisteme de management, care pot avea implicatii
adeseori nefavorabile in planul ocuparii fortei de
munca prin disponibilizarile de personal care le
sunt asociate.

8. Strategii de
privatizare

Are in vedere trecerea patrimoniului din
proprietatea statului in proprietatea uneia sau mai
multor persoane sau societati private. Se bazeaza
pe prevederile legislative privind realizarea
privatizarii si pe viziunea managerilor si
executantilor din cadrul firmei, privind modul de
privatizare.

X. in functie

de riscul pe care il previn strategiile

1. Strategii

a) de prevenire sau de minimizare a riscului
operational (de exploatare) —volum- profit in
activitatea firmei si vizeaza identificarea cailor
de mentinere a unei elasticitati a rezultatului la
varitia vanzarilor;

2. Strategii

b) de prevenire sau diminuare a riscului financiar;

3. Strategii

c) de acoperire a riscului valutar;

4. Strategii

d) de prevenire a riscului de faliment
(restructurare a intreprinderii in dificultate);

5. Strategii

e) de prevenire a riscului investitiilor.
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In functie de perfectionarea tehnologiilor.

X1 Acest tip de strategii vizeaza urmatoarele obiective:
1. Obtinerea de profituri mari.
2. Independenta vasta de actiune; acces
privilegiat la resursele rare.
. . 3. Posibilitatea unor costuri de conversiune
1. Strategie de inovare -
pentru altii.
Acumularea de experienta imediata in raport cu
altii. Cresterea reputatiei firmei in mediul
concurential.
Realizare de profituri ridicate; costuri reduse in
2 Strategia de a urma | ansamblul activitatii cercetare-dezvoltare;
’ pe altii pastrarea unei pozitii imediate in apropierea
liderului.
. . Obtinerea acelorasi avantaje ca liderul, cu costuri
Strategia dezvoltarii . . Y . .
3. A mai reduse; ocuparea pozitiei de lider pe viitor.
de varf
Limitarea costurilor in ansamblul activitatilor de
. cercetare-dezvoltare, prin concentrarea pe de
Strategia : A e .
4. . VI segment mai restrans pe piata; realizarea unor
rationalizarii .
costuri reduse la produsele pentru segmentele de
piata selectionate.
5 Strategia ,,grappe
' technology”
Strategia de creare AAS|gurarea celui mai inalt gr_ad de |n(_jta_per1.dgnta,
in raport cu celelalte strategii ale achizitiei; riscul
6. a componentelor N T e A e
; de diminuare a profiturilor prin intarzierea intrarii
interne e
produselor de piata.
. - Limitarea costurilor in activitatea de cercetare-
Strategia cooperarii : < n . ;
7. dezvoltare, siguranta in ce priveste implementarea

cu alte firme

tehnologiilor noi in domeniul operational.
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Cumpararea de
intreprinderi sau

Asigurarea intrarii rapida a noilor tehnologii in
domeniul operational, permite extinderii

8. departamente care segmentelor de piata cu cresterea corespunzatoare
stapanesc noile a profiturilor.
tehnologii
Beneficierea de aportul unor specialisti cu inalta
9. Contrgctg_cu calificare, concomitent cu pastrarea independentei
organizatii ; . X .. .
. industriale asupra inovatiilor obtinute.
exterioare
v Reducerea termenului de implementare a
Cumpararea de . o o T

10. licente tehnologiilor noi; p05|b|I|Eatea de a obtine in viitor
0 mai mare independenta.

Mentinerea, chiar temporar, a pozitiei pe piata;

11 Cumpararea de cresterea prestigiului firmei prﬁintr—o colaborare cu

) componente firme ce detin pozitia de lider in domeniul unor
tehnologii.
Reprezinta instituirea unei firme ale carei actiuni
sunt detinute impreuna de doua firme tutelare. Ea
reuneste de obicei si unele active si aptitudini ale
ambelor companii tutelare.

12. Formarea cofirmelor O alianta reprezinta o forma de acord contractual
mai slab sau chiar detinerea unor pachete
minoritare de actiuni intre doua intreprinderi
tutelare. De obicei, alianta nu este departe de
formarea unei filiale separate.

Este o forma de acord de licenta prin care
contractantul ofera concesionarului un set clar
prestabilit de actiuni: nume de marca, expertiza in
ce priveste serviciile tehnice si sprijin publicitar.

13. Acordarea de Pretul concesiunii se stabileste inainte de cifra de

concesiuni

afaceri. Restaurantele McDonald's sunt unele dintre
cele mai cunoscute concesiuni.
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XII

Strategii de iesire

Strategia
retragere sau
schimbare
domeniului
activitate

de
de

a
de

Pentru firma, fintr-un anumit anturaj, singura
strategie poate fi doar retragerea dintr-o anumita
activitate sau zona geograficd si lansarea in alte
domenii. Exista un numar de circumstante in care
o astfel de optiune poate avea anumite merite:

1. Ciclul de viata al produsului se afla in faza de
declin fara a exista vreo posibilitate de reducere a
costurilor.

2. Extinderea exagerata a gamei de produse,
care poate fi rezolvata doar prin retragerea unor
produse.

3. Atragerea de fonduri pentru investitii in alte
domenii de activitate.

Fragmentarea

Prezintd o forma de retragere de pe piata, dar are
si un sens specific, cu unele implicatii tentante.
Pentru unele companii, ale caror actiuni sunt
comercializate deschis la bursa, valoarea activelor
de baza poate fi mai mare decat valoarea indicata
de pretul actiunilor.

Aceasta strategie a fost folosita mai des pentru a
evidentia valoarea activelor de baza ale
companiilor cotate la bursele de valori. Avantajul
strategiei consta in faptul ca o firma cu activitati
comerciale total diferite poate permite diviziunilor
sale sa se concentreze asupra propriilor activitati
fara a mai intra in concurentd pentru resurse
limitate. Dezavantajul constd in riscul de a fi
distruse beneficiile generate de dimensiuni, de
activitatile comerciale incrucisate si de unicitatea
unei companii mai mari.

In functie de miscarea strategici de bazi

Strategii de intrare pe piata
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1 Strategii de dezvoltare
! a pietei
> Strategii de penetrare a
’ pietei
Au fost abordate in capitolul 2.
Strategii de
3. . i
diversificare
4 Strategii de inovare A fost abordata in acest subcapitol.
B. Strategii de crestere
Are ca premisa lipsa de la ambele intreprinderi
Strategii de fuziune anvergura necesara pentru achizitionarea rivalei.
1. Fuziunea are avantajul de a realiza intr-un mod
mai cordial, dar este necesara o gestiune speciala
pentru a obtine beneficii.
Se concretizeaza in infiintarea de societati mixte
intre intreprinderi de diverse marimi.
Prin aceasta forma, firmele pot avea un acces mai
lejer pe diferite piete internationale, pot beneficia
de experien;aninovérii si manageriale a
2 Formarea societatilor partenerului. In conditiile in care interesele
! mixte partenerilor sunt convergente si pe termen lung,
Intreprinderea mixta se poate constitui intr-un
veritabil catalizator pentru cresterea
intreprinderilor mici si mijlocii din economiile de
tranzitie, mai ales in conditiile in care partenerii vin
din tari cu economii de piata.

Dimensiunea principala a strategiei de lichidare
este de natura financiara deoarece ea antreneaza
operatii de capital. Ca forma extrema de retragere,
strategia de lichidare a intreprinderilor mici si

Strategia de lichidare a fnljlocu_ poat__e fi apllcapa in S|tuat|q in care disparitia
3. intreprinderii devine singura solutie in cazul

intreprinderii.

problemelor de succesiune sau in scopul obtinerii
de resurse banesti necesare cresterii si dezvoltarii
ei. Strategia de lichidare de aplica si in

conditiile de falimentare ale intreprinderilor, insa,
precum confirma experienta si din alte tari, ea se
soldeaza in cele mai multe cazuri cu pierderi.
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Prin strategie se traseaza traiectoria de evolutie a firmelor pentru o perioada
relativ indelungata. Prin fundamentarea sa pe anticiparea evolutiilor contextuale si
prin racordarea firmei la acestea, se determind si o reducere substantiala a riscurilor
ce Insotesc inerent orice activitate economica. Nu in ultimul rand, prin strategie se
faciliteaza construirea si dezvoltarea avantajului competitiv al firmei.

Studii privind modul de formare si implementare a strategiilor si chiar
realizarea tranzitiei autohtone, au aratat ca integrarea in mediul ambiant reprezinta
una din problemele cele mai dificile cu care firma este confruntatd. Reiteram, de
aceea, cerinta potrivit careia orice tip de strategie trebuie sa se inscrie in exigentele
dezvoltarii durabile, astfel incat aceasta din urma si eficienta economica globala sa
constituie doua elemente indispensabile in procesul de elaborare a strategiilor, in
orice domeniu al activitatii social-economice.

4.4. Strategii de prevenire a riscului operational si de
diminuare a efectelor aparitiei sale

1.Strategii de majorare a cifrei de afaceri
Asa cum s-a prezentat in capitolul precedent, componentele riscului de
exploatare sunt:

¢ volumul de activitate, dimensionat cu ajutorul cifrei de afaceri;

e cheltuielile de exploatare.

Deci, parghiile prin care managerii pot interveni asupra riscului operational
sunt chiar cele doua elemente amintite si factorii ce le determina. Ca directii majore
de actiune, ca obiective strategice de prevenire a riscului, decidentii pot opta
intre:

e cresterea cifrei de afaceri;

e reducerea cheltuielilor.

La randul lor, strategiile care fisi fixeazd drept obiectiv cresterea cifrei de
afaceri a firmei pot fi clasificate in functie de cei doi factori care determina in mod
direct marimea acestora, respectiv:

e cantitatea vanduts;

e pretul de comercializare.

Astfel, strategiile care acorda prioritate maximizarii cifrei de afaceri pe
seama factorului de tip cantitativ se pot concretiza in:

e penetrarea de piete noi de desfacere;

e dezvoltarea retelei proprii de desfacere;

A e strategii specifice de marketing.

In ce priveste strategiile bazate pe cresterea pretului de vénzare, acestea
pot viza:

e cresterea nivelului calitativ. al produselor fabricate si
comercializate de catre firma.

o focalizarea de anumite segmente (nise) ale pietei totale, in
tentative de obtinere a unui premiu de pret ca efect direct al
satisfacerii unor necesitati particulare ale unor grupuri omogene
de clienti (consumatori) .etc.

o stabilirea unui pret de vanzare care sa imbine cat mai corect
criteriile de evaluare interna (costul de productie) cu criteriile de
evaluare externa (concurenta, cererea, legislatia.
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Modul in care modificarea cantitatii vandute (cu 10%) influenteaza rezultatul
exploatarii I-am prezentat anterior. In continuare, ne vom opri asupra influentei pe
care modificarea pretului p are asupra rezultatului. Variatiile pretului depind, in
mare masurd, de mediul concurential al intreprinderii.

Asadar, studierea efectului modificarii pretui de vanzare prin metoda
punctului critic, nu furnizeaza suficiente informatii decat corelata cu simularea
cresterii si, respectiv, scaderii cantitatii vandute ca urmare a reducerii acestuia.

Cu alte cuvinte, o eventuald crestere a preturilor poate afecta mai mult
decat proportional cantitatea vanduta, generand scaderea profitului si cresterea
riscului operational. Invers, diminuarea preturilor de vanzare si, implicit, a marjei
brute asupra costurilor variabile poate fi compensata prin cresterea volumului fizic al
productiei vandute.

Sunt cunoscute urmatoarele metode de stabilire a pretului de vénzare:

INTERNE: bazate pe costul de productie
EXTERNE: bazate pe concurenti
bazate pe consumatori

Trebuie avut in vedere faptul cd intre cantitatea vanduta si pretul de
comercializare exista p dependenta directa, pusa in evidenta prin intermediul
coeficientului de elasticitate. Acest indicator exprima elasticitatea cererii la
modificarile pretului de vanzare ale produsului comercializat. Coeficientul de
elasticitate se obtine prin raportarea variatiei cantitatii comercializate la variatia
pretului de vanzare:

A
K="
Apv

Astfel, din aceasta relatie se poate aprecia elasticitatea cererii:
e cererea este perfect elastica daca K.=1;
e cererea este perfect inelastica daca K.=0.

Analiza pe baza cuplului cantitate-pret este in masura sa releve strategiile
comerciale ale firmei:

I. Cantitatea vanduta ridicata - preturi cat mai apropiate de costuri

In scopul realizarii unui volum ridicat al vanzarilor mai ales in sectoare de
activitate caracterizate printr-un grad ridicat de concurenta, multe firme aplica
marje minime de profit pe produs. Sunt sectoarele in care cel mai adesea firmele
dispun de capacitati importante de productie si in care se manifesta si efectul
economiilor de scard, caracterizate printr-o pondere ridicata a cheltuielilor fixe.

II. Cantitatea vanduta relativ redusa - preturi care includ marje
ridicate de profit

Strategia aceasta este specificd unei strategii de concentrare pe anumite
segmente de piatd pentru care desi volumul cererii nu este ridicat firma reuseste sa
obtind marje interesante de profit ca urmare a abordarii diferentiate a segmentului
respectiv de piatd. Este cazul cel mai adesea al produselor de lux.
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III. Cantitatea vanduta ridicata - preturi mari

Strategia bazata pe combinatia celor doi factori se datoreaza existentei unei
cereri ridicate, dar cel mai adesea evolutia de acest tip este conjuncturald, neputand
fi luatd in considerare pe termen lung. Este caracteristica sectoarelor de activitate
aflate in primele faze ale ciclului de viata.

IV. Cantitate comercializata redusa - preturi de vanzare minima

Acest caz se regaseste frecvent in practica si este tipic firmelor de
dimensiuni mici care incearcd sa supravietuiasca concurentilor din sector prin
practicarea unor preturi scazute de vanzare, uneori acestea fiind inferioare chiar
costurilor unitare ale produselor comercializate. In mod logic, promovarea pe o
perioada lunga de timp a acestei politici este de natura financiara firmelor in cauza
daca acestea nu iau masuri de reducere a costurilor (noi tehnologii, etc.) sau nu
apar cu o inovatie in domeniul de activitate.

V. Efectul scaderii preturilor

In acest context trebuie avut in vedere faptul ca schimbarile preturilor sunt
mult mai dependente de mediul concurential al firmei. Ca rezultat, schimbarile de
pret influenteaza volumul vanzarilor unei afaceri. Nu este suficient sa urmaresti
efectul cresterii sau scaderii preturilor pe un grafic al punctului critic. Trebuie
anticipate modificarile volumului rezultate din schimbarea preturilor. Cu alte cuvinte,
o eventuald crestere a preturilor poate afecta mai mult decat proportional nivelul
calitativ care poate fi comercializat de catre firma, determinand diminuarea
profiturilor. Invers, scaderea pretului si, implicit, diminuarea marjei unitare poate fi
compensata prin cresterea volumului total comercializat.

Figura urmatoare (figura nr. 4.4) demonstreaza efectul scaderii pretului cu
50 u.m. pe unitate, reprezentand o reducere de 6,7%. Acest fapt majoreaza nivelul
punctului critic cu aproximativ 11%, acesta ajungand la 444 unitdti, ceea ce
inseamna ca firma trebuie sa vanda 44 de unitati aditionale pentru compensarea
diminuarii marjei de contributie unitaréa de 50 u.m. De exemplu, daca volumul
curent este situat la 800 de unitati, cu o contributie de 400.000 u.m. si un profit de
200.000 u.m., reducerea pretului cu 50 u.m. ar solicita vanzari suplimentare de
40.000 u.m. pentru acoperirea de 800 de ori a 50 u.m. La aceastd mdsura se
recurge pentru a acoperi o contributie mai scazutda pe unitate cu 450 u.m. In
consecinta, 89 de unitati aditionale trebuie sa fie vandute la un pret mai redus -
ceea ce reprezinta o crestere a volumului cu 11%. Acest rezultat este mai mult
decat o schimbare proportionald: volumul creste cu 11% fin timp ce pretul de
vanzare scade cu 6,7%.
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Figura 4.4. Efectul reducerii pretului de vanzare

Pentru exemplificare, 25% privind schimbarile incrementale sunt aranjate in
forma tabelara astfel incat sa prezinte rezultatele specifice (tabelul 4.3. )

Profit si pierdere ca functie a schimbarilor volumului cu 25%

Tabelul 4.3.
Volum Crestere Profit Crestere
444 - 0 -
555 25% 49.750 Infinit +
u.m.*
694 25 112.300 125%
867 25 190.150 69
1084 25 287.800 51
444 - 0 -
333 25% 50.150 Infinit +
u.m.*
249 25 87.950 75%
187 25 115.850 32
140 25 137.000 18
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Cu siguranta putem spune ca schimbarile de pret afecteaza rezultatele
operationale, dar pot avea un impact mult mai pronuntat si de durata asupra
mediului concurential. Daca un avantaj proportional privind volumul - acest lucru
fmbunatatind profitul - poate fi obtinut de- a lungul unei perioade semnificative de
timp dupa reducerea pretului, aceasta poate reprezenta o mutare inteleapta. Altfel,
daca reducerile de pret sunt asteptate sa fie imitate de catre alti concurenti, efectul
final poate fi o scadere a profitului pentru fiecare, determinand cote reduse de piata.

2. Strategii de minimizare a costului unitar

Efectul scaderii costurilor variabile prin aceasta strategie se urmareste
efectul scaderii costurilor variabile si cel al costurilor fixe la nivel de serviciu sau
produs prin delimitarea nivelului fiecarui cost. Reducerea costurilor este adesea cea
mai eficienta modalitate de obtinere a avantajului concurential. Pentru ca aceasta
strategie sa fie aplicatda cu succes, managementul firmei trebuie sa identifice
activitatile si zonele generatoare de costuri, zonele unde au loc consumuri de
resurse, prin descoperirea si exploatarea tuturor surselor posibile de avantaje de
cost (tehnologie exclusiva, acces preferential la materii prime etc.) in vederea
obtinerii unei marje la un cost mediu superior celei obtinute de concurenti, ceea ce fi
va permite firmei reducerea pretului si castigarea de piata. Exista numeroase
metode de reducere a costurilor, intre care cele mai cunoscute sunt:

1. organizarea productiei in masa;
2. eficientizarea procesului de productie;
3. simplificarea produsului.

Daca managementul intreprinderii este capabil sa reduca costurile variabile
(directe) ale productiei - prin cresterea contributiei pe unitate - actiunea poate
afecta profitul la nivelul curent si sa influenteze miscarea punctului critic. In figura
4.4 sunt prezentate schimbarile rezultate pe inclinatia liniei costurilor variabile care
largeste aria profitului. Conditiile de pierdere sunt reduse. O modificare a volumului
punct critic rezultat ca modificare cu 10% a costurilor variabile nu are impact mare
precum scaderea costurilor fixe cu 18%: reducerea se aplicd numai unei parti mici
din costul total de productie, deoarece costurile variabile sunt relativ scazute in
acest exemplu. Doar un volum de 1.000 unitati face ca impactul profitului de 25.000
u.m. sa corespunda efectului reducerii de 25.000 u.m. in cadrul costurilor fixe n
exemplul din subcapitolul anterior. La nivele mai reduse operative, scaderea
volumelor unitdtilor si impactul mai redus al costurilor variabile se combina pentru a
minimiza efectul. Rezultatul reprezinta o imbunatatire a conditiilor punctului critic, si
un nivel al profitului este atins repede pe o scara a volumului. Din nou, 25% privind
schimbarile incrementale sunt aranjate in forma tabelara astfel incat sa prezinte
rezultatele specifice. ( tabelul 4.4. si figura 4.4. ).

BUPT



220 Unele abordari ale conceptului de strategie - 4

Volumul
vandut
A
800 —
Venit - pret 750 u.m./unit
600 | Conditia originald "7 b
Punctu/,crifi’
400 __| Pt Costuri variabile 225
200
Pigfdere Costuri fixe 200.000
\ 4 >
I I I I
0 20 30 40 50 60 Costuri
Figura 4.4. Graficul punctului critic: efectul reducerii costurilor
variabile
( reducere de 25 u.m. pe unitate)
Profit si pierdere in cazul modificarii cantitatii cu 25%
Tabelul 4.4
Volum Crestere Profit Crestere
381 - 0 -
476 25% 49.900 u.m.* Infinit +
595 25 112.375 125%
744 25 190.600 69
930 25 288.250 51
381 - 0 -
286 25% 50.150 u.m. Infinit +
215 25 87.125 75%
161 25 115.475 32
121 25 136.475 18

* Primele 25% nu schimba uniform datoria rotunjirii ; + Infinit deoarece baza este

Zero

La nivelul cheltuielilor de natura materiala principalul mijloc de
reducere a consumurilor de materii prime si materiale fara a grefa asupra
parametrilor de calitate ai produsului fabricat il reprezinta asimilarea de noi
tehnologii de proces sau produs.

La nivelul cheltuielilor cu personalul atingerea obiectivului strategic de
minimizare se poate realiza prin re-localizarea geografica a unitatilor de
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productie, care are ca efect principal utilizarea fortei de munca din zone si tari in
care nivelul de trai este relativ redus, iar gradul de pregatire este ridicat.

Decizia strategica vizand transferul productiei in alte zone
geografice este legata direct de ponderea pe care o detin cheltuielile cu
personalul in totalul costului unitar. Sfarsitul secolului XX este caracterizat de
ritmul foarte dinamic al inovarii si al asimilarii in productie a rezultatelor acestui
proces. Efectul direct al acestui fenomen il reprezinta reducerea constanta a
ponderii pe care o detine consumul de resurse umane in procesul de
productie ceea ce face ca ,,migrarea” companiilor in tentativa de obtinere de
economii ale costului pe seama fortei de muncd ieftine si sa-si piarda
fundamentarea economica.

O alta modalitate de eficientizare a consumurilor reprezentand manopera
directa o constituie ridicarea nivelului de pregatire profesionala a angajatilor,
prin includerea acestora in programe de formare si pregatire profesionala
permanenta.

Efectul scaderii costurilor fixe. Daca managementul poate scadea
costurile fixe prin reducerea consumului energetic sau prin folosirea mai intensa a
facilitatilor de productie, efectul poate fi important ducand la scaderea punctului
critic. Ca o consecinta, profitul va ajunge la un nivel mai ridicat. Aceasta schimbare
este prezentd in figura 4.5. Observam ca scaderea costurilor fixe cu 18 a dus la o
reducere corespunzatoare a volumului break-even. Acum va fi nevoie de mai putin
de 18 unitati care sa contribuie cu 500 u.m. fiecare pentru recuperarea costurilor
fixe scazute. Din tabelul 4.5 putem observa cd 25% din schimbarile privind volumul
in urma reducerii punctului critic duc la cresterea sau descresterea profitului
asemanator celor din primul exemplu. Reducerea costurilor fixe reprezintd o
modalitate efectiva si directa de scadere a punctului critic in vederea imbunatatirii
performantelor privind profitul, ale firmei.

Efectul scaderii costurilor fixe este important deoarece contribuie la scaderea
punctului critic al rentabilitatii. Aceasta scadere a costurilor fixe se poate obtine prin
apelarea la diferite ,,inginerii manageriale” - de exemplu, cresterea gradului de
utilizare a capacitatii de productie conduce la minimizarea marimii costului de
fabricatie.

Profitul si pierderea in cazul modificarii cantitatii cu 25%

Tabelul 4.5
Volum Cregtere Profit Crestere
350 - 0 -
438 25% 44.000 u.m. Infinit*
547 25 98.500 125%
684 25 167.000 69
855 25 252.500 51
Volum Scadere Pierdere Crestere
350 - 0 -
262 25% 44.000 u.m. Infinit*
196 25 77.000 75%
147 25 101.500 32
110 25 120.000 18

*Infinit deoarece baza este zero
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Figura 4.5. Graficul punctului critic: efectul reducerii costurilor fixe
(reducere de 25.000 u.m.)

Referitor la masurile vizand optimizarea cheltuielilor de natura fixa, se
impune in mod prioritar analizarea raportului dintre personalul direct si indirect
productiv si cel administrativ.

Incd o modalitate frecvent intalnitd in practicd prin care firmele pot minimiza
marimea costului de fabricatie o reprezinta cresterea gradului de utilizare a
capacitatii de productie, ceea ce este echivalent in fapt cu eliminarea costului sub-
utilizarii capacitatii de productie in functiune.

3. Efecte multiple asupra conditiilor punctului critic.

In analizele statice, implicatiile costului, volumului si ale pretului si impactul
lor asupra profitului au fost analizate separat. In practica, conditiile si presiunile
intdmpinate de o afacere afecteaza aceste variabile in mod simultan. Costul,
volumul si pretul pentru un singur produs se pot schimba in acelasi timp in moduri
subtile si dificil de cuantificat. Analiza este complicatda in cazul firmelor
multiproductive: schimbarile in mixul privind vanzarile poate introduce multe
elemente complexe. Presupunerile simple referitoare la faptul ca productia si
vanzarile sunt simultane, nu sunt neapdrat adevarate in practica; decalajele
normale dintre productie si vanzari au un efect important si trebuie luate in calcul.
Intr-o firma al carei obiect de activitate il reprezinta fabricatia, vanzarile si productia
pot fi in mare masura iesite din faza respectiva.

Supozitiile au fost stabilite si am considerat conditii de liniaritate, ceea ce
permite simplificarea analizei parghiei si a conditiilor punctului critic. Un cadru mult
mai realist este sugerat in figura nr. 4.5. Graficul aratd modificarile potentiale atat

BUPT



4.4 - Strategii de prevenire a riscului operational 223

privind costurile variabile cat si cele fixe in sirul de operatii. Schimbarile posibile la
nivelul relatiilor pret / venit sunt reflectate de asemenea, adica schimbarile
intervenite la nivelul celor trei factori ce afecteaza riscul operational sunt reflectate
in acelasi timp. Graficul indica ca o relatie liniara folosita in figura este normala doar
aproximand pasii functiilor si schimbarile graduale ale costului si pretului calculate in
circumstante realiste.

Relatiile costurilor fixe/variabile pot fi folosite in vederea examinarii efectelor
proportiilor variate de datorii in structura financiara a companiei, adica, realizarea
analizei riscului financiar.

Modalitatea practica de gestionare a riscului este planificarea costurilor
operationale. In acest scop se pot avea in vedere metode moderne de gestiune a
costurilor cum ar fi metoda costurilor-tinta. Parghii indisolubile de gestionare
modernd a afacerii sunt si organizarea internd a activitatii firmei, operationalizarea
centrelor de costuri si eventual, de profit, reprezentdnd parghii indisolubile de
gestionare moderna a afacerii.

Strategiile de prevenire a riscului operational se bazeaza pe planificarea
costului de productie, acesta reprezentand mijlocul cel mai facil de accesat de catre
managerul firmei. Alta metoda indicatd pentru strategiile de prevenire a riscului
operational este metoda costurilor-standard. Metoda costurilor-standard fsi
propune stabilirea cu anticipatie a cheltuielilor directe de productie (materii prime si
materii directe) si a cheltuielilor indirecte de productie(cheltuieli comune ale sectiei
si cheltuieli generale ale unitatii), care sunt denumite costuri standard.

Costurile standard formeazd etaloanele de masurd si de comparatie a
nivelului costurilor efective de productie. Orice diferenta intre costurile efective si
cele standard este consideratd o abatere de la situatia normala - estimata,
anticipata, programata - care are influente asupra rezultatelor financiare ale
organizatiei.

Determinarea aprioricd a resurselor necesare realizarii produselor, permite
managementului: evaluarea rapida a productiei realizate, identificarea abaterilor si a
madsurilor de corectie a diferentelor intre costurile efective si cele standard.

Aplicarea metodei costurilor standard presupune parcurgerea urmatoarelor

etape:
1. determinarea costului standard unitar;
2. evidenta si analiza abaterilor de la costurile standard;
3. organizarea contabilitatii costurilor standard.
Etapa I. Determinarea costului standard unitar
In prima etapa a aplicarii metodei costurilor standard sunt stabiliti urmatorii
indici:

1. costului standard de materii prime si materiale;

2. costului standard de manopera corectat cu aditionalele la
salarii(contributia de asigurari sociale, contributia la fondul social
pentru sanatate, contributia la fondul de somaj);

3. costului standard de regie( cheltuieli comune ale sectiei si
cheltuieli generale ale unitatii).

Suma acestor costuri reprezinta costul standard unitar.

A. Calcularea costului standard de materii prime si materiale
In acest calcul se utilizeaza doi indici:
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1. Cantitatile standard (Cs);

Stabilirea cantitatilor standard se face pe baza analizei tehnico-economice a
diferitelor categorii de materii prime si materiale, in baza: normelor de consum,
tipodimensiunilor, posibilitatilor de procurare, variantelor de substitutie, fazelor
procesului tehnologic etc. In functie de aceste elemente se stabilesc cantitatile
standard ce urmeaza a reprezenta etaloanele dupa care se pot orienta si desfasura
fazele procesului de productie.

2. Pretul standard de aprovizionare (Ps);

Pentru exprimarea valoricd a standardului de materii prime si materiale se
determina nivelul preturilor de aprovizionare care vor avea, de asemenea, caracter
de etalon.

In vederea stabilirii pretului standard de aprovizionare se efectueaza analize
istorico-statistice si apoi, pe baza datelor colectate, se aplicd unul din urmatoarele
procedee:

1. procedeul pretului mediu intr-o perioada de timp cuprinsa intre
cinci-zece ani;

2. procedeul trendului(prin ajustari mecanice sau analitice), bazat
pe tendintele de modificare a pretului;

3. procedeul utilizarii datelor din perioada anterioara elaborarii
standardelor si corectarea acestora cu un coeficient de crestere
sau de descrestere.

Costul standard de materii prime si materiale( Csm) se calculeaza din
relatia:

Csm=Cs x Ps

B. Calcularea costului standard de manopera.

In calcularea costului standard de manopera se utilizeaza doi indici:

1. timpii necesari realizarii operatiilor stabilite pe fiecare produs in
parte( ts);

2. tarifele de manoperd ( pe piatd sau pe unitatea de timp
corespunzatoare numarului de piese standard), (Ts).

Pentru determinarea timpului standard pe grupa de operatii necesare
realizarii produsului, se pot folosii procedeele mentionate la costul standard de
materii prime si materiale.

3. tarifele standard de manopera
Tarifele standard de manoperd tin seama de unul sau mai multe din
elementele urmatoare:
1. nivelul calificarii personalului (pe categorii de muncitori);
2. datele privind evolutia salariilor in perioadele anterioare;
3. nivelul salariilor variabile in momentul elaborarii standardului.

Costul standard de manopera (Css) se calculeaza conform urmatoarei
formule de calcul:
Css=tsx Ts

C. Calcularea costului standard de regie
Costurile de regie cuprind doua categorii de cheltuieli si anume:
1. Cheltuielile(regia) comune ale sectiilor;
2. Cheltuielile(regia) generale ale unitatii.
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Pentru calcularea costului standard de regie se pot aplica urmatoarele
procedee:
a) procedeul global;
b) procedeul analitic.

a) Procedeul global considera costurile de regie formate din doua

parti:

- 0 parte fixa;

- 0 parte variabila.

Determinarea costurilor standard de regie prin procedeul global necesita
parcurgerea fazelor, precum se prezinta in tabelul 4.6.

Determinarea costurilor standard de regie prin procedeul global

Tabelul 4.6.
Faza Scopul Modalitati de calcul
Stabilirea costurilor - ranr?icllla costurilor de regie din ultimii 5-10
de regie din ! . . .
Faza I. . v - preluarea nivelului acestora din anul
perioada de baza . o |
(Cry) anterior corectam eventua Cu un
0 coeficient de modificare.
Stabilirea volumului - media pI’OC!l..ICEIEI realizata intr-o perioada
roductiei din de 5-10 ani; . o
FazaalI-a | " - preluarea nivelului productiei din anul

perioada de baza

(Qo).

anterior corectat, eventual cu un coeficient

Faza a III-a

Calcularea
coeficientului de
modificare a
volumului standard
de productie fata de
volumul productiei
din perioada de baza
(Kms).

de modificare.
Os

Kms = —
Qo
Unde:
Qs = volumul standard al productiei( nivelul
previzionat pentru anul de plan este
considerat ,,standard”).
Qo = volumul productiei din anul de baza.

Faza a IV-a

Ajustarea costurilor
de regie din
perioada de baza
(Ca)

Ca=Crox Kms

Unde:

Ca = costul ajustat de regie;

Cro= costul de regie din perioada de baza;
Kms= coeficientul de modificare a volumului
standard al productiei fatd de volumul
productiei din anul de baza.

Faza a V-a

Calcularea costurilor
standard de regie
(Csk)

Varianta 1- pe total costuri, daca se
cunoaste coeficientul de modificare a
costurilor standard fata de anul de
baza(Kmp) ca urmare a schimbarilor ce
pot aparea la preturi si tarife ( preluate
din date statistice).

Csr=Ca(1+Kmp)
Unde:
Csr=costul standard de regie;
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Ca= costul ajustat de regie;
Kmp=coeficientul de modificare a costurilor
standard fata de baza

Varianta 2- pe baza ponderarii partilor fixe si

variabile in totalul costului de regie (pf si pv).

- presupune determinarea partii fixe si a
partii variabile a costului standard de regie
din perioada de baza(faza a III-a) si apoi
stabilirea ponderii acestora;

- elimind faza a IV-a din procedeul global,
nefiind necesard ajustarea costurilor de
regie din perioada de baza:

Csr=Cro(Kms x pv+pf),

Unde:

Cro =costul de regie din perioada de baza;

Kms=coeficientul de modificare a volumului

standard al productiei fata de volumul

productiei din anul de baza;

pv = coeficientul partii variabile a costului de

regie din perioada de baza;

pf = coeficientul partii fixe a costului de regie

din perioada de baza)

b) Procedeul analitic
Acest procedeu, mai complex decat cel anterior, imparte costurile
standard de regie in trei categorii:

1.

Costuri standard de regie fixe (Csrf): salariile personalului de
conducere mpreuna cu aditionalele la salarii, amortizarea etc.
Transformarea lor in costuri standard de regie fixe se realizeaza
prin prelucrarea celor din anul de baza, corectate sau nu cu un
coeficient de modificare a preturilor si tarifelor.

Costuri standard de regie variabile (Csrv): intretinerea si
repararea maginilor, utilajelor si echipamentelor, energie electrica
consumata in scopuri motrice, transport, protectia mediului etc.
Costurile standard de regie variabile sunt influentate direct de
modificarea volumului standard al productiei (relatia este direct
proportionala).

Formula de calcul utilizatd pentru stabilirea costului standard de regie
variabil( Csrv) este urmatoarea:

Unde:

Csrv= Cv, x Kms,

Cv, = costul de regie variabil din perioada de baza;
Kms = coeficientul de modificare a volumului standard al productiei fata

3.

de volumul productiei din anul de baza.

Costuri standard de regie semivariabile sau costuri de regie mixte
(Csrm): salariile muncitorilor indirect productivi si aditionale la
salariile corespunzatoare, cheltuieli cu energia electrica pentru
iluminat, cheltuieli cu energia termica pentru incalzire, cheltuieli
cu protectia muncii etc.
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Costurile standard de regie semivariabile se modifica intr-o proportie mai
mica decéat schimbarea volumului productiei.
Aceste costuri au doua parti:
- partea fixa (Csrmf) sau costul standard de regie semivariabil, partea
fixa, sau este corectata cu un coeficient de variatie:

Csmrf = Cm max - (Csrmv / produs x Qmax),

- partea variabila (Csrmv) care se va ajusta in raport cu modificarea
volumului standard de productie:

Cm max— Cm min

Csmv / produs=
QO max— QO min
Unde:
Csrmv / produs = costul standard de regie semivariabil, partea variabila
de unitatea de produs;
Cm max = costuri de regie semivariabile maxime;
Cm min = costuri de regie semivariabile minime;
Q max, Q min = volumul maxim si minim al productiei.
Dupa separarea partii fixe si variabile, costurile standard semivariabile
pentru o perioada viitoare de gestiune se calculeaza dupa formula:

Csrm = Csrmf + (Csrmv - produs x Qs),
Unde:
Qs = volumul standard al productiei pentru o perioada viitoare de
gestiune.

In final, tindnd seama de cele trei categorii de costuri mentionate, costul
standard de regie se determina astfel:

Crs= Csrf + Csrv + Csrm

Asa cum s-a mentionat, costurile standard de regie, indiferent de procedeul
folosit pentru determinarea lor sunt prezentate sintetic in BUGETELE DE COSTURI,
unde pot fi analizate pe locuri generatoare de costuri( sectii, ateliere), sau la nivel
de organizatie.

Bugetele de costuri se intocmesc in doua variante dupa cum se intocmesc pe
un singur nivel sau pe mai multe niveluri ale actiunii standard, tinand seama de
gradul diferit de folosire a capacitatii de productie comparativ cu nivelul productiei
maxime posibile:

1. bugete fixe
2. bugete flexibile.

Etapa a II-a. Evidenta si analiza abaterilor de la costurile standard
Cea de-a doua etapa a metodei STANDARD - COST presupune realizarea
urmatoarelor actiuni:
1. finregistrarea costurilor pe parcursul desfasurarii procesului de
productie, pe feluri, locuri si cauze generatoare
2. compararea costurilor efective cu cele standard si stabilirea
abaterilor pozitive sau negative intre acestea
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3. analiza abaterilor sub aspectul urmaririi cauzelor care le-au
produs si identificarea masurilor de eliminare sau diminuare a
efectului acestora.

Cum s-a mentinut analiza abaterilor de la costurile standard se face aplicand
principiul exceptiilor. Potrivit acestui principiu, pentru fiecare nivel de conducere se
vor selecta abaterile negative sau pozitive semnificative, atat cantitativ cat si valoric
pentru care sunt necesare masuri imediate de inlaturare a cauzelor care le-au
generat (pentru aspectele negative) sau de mentinerea situatiei existente. Abaterile
considerate intr-o prima faza nesemnificative se vor analiza ulterior la nivelul
locurilor unde s-au produs deoarece, uneori s-a constatat ca pe ansamblu exista
rezerve sau deficiente insemnate care nu pot fi ignorate.

Abaterile de la costurile standard se stabilesc, in general, pentru:

1. materii prime si materiale;
2. manopera;
3. regie.

1. Abaterile de la costurile standard de materii prime si materiale:

1. abateri de calitate sau consum; Acm=(Ce-Cs) x Ps x Q;
2. abateri de pret; Apm=(Pe-Ps )Ce x Q;

unde:
Ce= cantitatea efectiva(sau consum efectiv) pe unitatea de
produs;
Cs= cantitatea( sau consumul standard) pe unitatea de produs;
Ps= pretul standard(unitar) al materiei prime sau
materialului.
Q= cantitatea de produse realizatd Intr-o perioada
determinata;
Apm= abaterea de pref,
Pe= pretul efectiv(unitar) al materiei prime sau al
materialului, numit si pret efectiv de aprovizionare.

2. Abaterile de Ia costurile standard de manopera
Abateri de timp, numite si abateri ale eficientei muncii (Aw);
Aw = (te-ts) x Tss x Q

Abateri de tarif;
As = (Tse - Tss) x tex Q
unde:
te = timp efectiv de executie pe unitatea de produs
ts = timp standard de executie pe unitatea de produs
Tss = tariful standard de manopera (sau de salarizare) pe unitatea de

timp;

Q = cantitate de produse realizata

As = abaterea de tarif

Tse = tariful efectiv de manopera (sau de salarizare) pe unitatea de
timp.
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In cadrul abaterilor de la costurile standard de manoperd se corecteaz
tariful efectiv si tariful standard de manopera cu aditionalele la salarii (contributia la
fondul asigurarii sociale, contributia la fondul ajutorului de somaj, contributia la
fondul asigurarii sociale de sanatate)

3. Abaterile de la costurile standard de regie

Formulele de calcul folosite pentru determinarea abaterilor de la costurile de
regie sunt urmatoarele:
In valori absolute (Ar)
Ar = Cer - Csr.

Pe baza variatiei productiei (Arp)
e
Arp = Cer — Csr — Q—
Os

unde:

Ar = abaterea de la costul standard de regie (in valori absolute)

Cer = costul efectiv de regie (pe total productie sau pe unitatea de
produs)

Csr = costul standard de regie (pe total productie sau pe unitatea de
produs)

Arp = abaterea de la costul standard in regie pe baza variatiei
productiei

Raportul Qe / Qs exprima cat trebuie sa fie nivelul costului standard de regie
atunci
cand productia variaza de la Qe la Qs.

Pe baza analizei celor trei categorii de abateri de la costurile standard se vor
identifica masurile pe baza carora se vor inlatura problemele aparute.

Riscurile in strategia bazata pe minimizarea costului.

Pozitionarea firmei printre cei mai ieftini producatori din ramura ca un
avantaj concurential durabil datoritd strategiilor bazate pe minimizarea costului
unitar nu exclude implicarea riscurilor.

Contrar unor asa zise evidente, riscurile vor aparea si principalele din ele pot
fi urmatoarele:

1. Interventia pe piatd de catre noi veniti pozitionati pe reducerea
costurilor.

2. Anularea experientei acumulate in domeniu, precum si a
investitiilor alocate in urma schimbarii tehnologiilor.

3. Erodarea de catre inflatie a capacitatii intreprinderii de a cuceri
piata prin preturi scazute.

4. Reducerea flexibilitatii si puterii de inovatie a intreprinderilor mici
si mijlocii In cazul rigidizarii privind standardizarea produselor si a
procesului de productie.

5. Dominarea prin costuri scazute se bazeaza pe ideea ca tehnologia
este relativ previzibild, chiar daca se schimba rapid. O schimbare
radicald poate altera intr-o asemenea masura structura costurilor
concurentilor reali si potentiali incat conceptul poate avea doar o
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relevanta scazuta pe astfel de piete caracterizate de schimbari
rapide si tehnologie de varf.

6. Reducerile de costuri conduc la avantaj concurential doar atunci
cand cumparatorii acopera mai multe feluri de comparatii. In
acest caz pentru pastrarea pozitiei concurentiale un lider al
costurilor scazute trebuie sa fie primul si in reducerile de preturi.

7. Reducerile permanente de preturi practicate de liderul costurilor
scazute pot avea un impact negativ asupra pozitiei de piata a
produselor sau serviciilor sale, si utilitatea lor va fi limitata.

4.5. Importanta strategiilor de prevenire a riscului de
faliment

Teoria si practica au impus opinia ca elaborarea strategiilor de prevenire a
riscului de faliment presupune identificarea de catre managementul firmei a acelor
strategii care se potrivesc cel mai bine conditiilor concrete din cadrul firmei, in
functie de cauzele care au generat aparitia declinului economic.

Referitor la caracteristicile cele mai importante avute in elaborarea si
fundamentarea unei strategii de prevenire a riscului de faliment de succes se pot
mentiona urmatoarele:

1. utilizarea cu precadere a acelor strategii care au drept scot
generarea de lichiditati, cum ar fi strategiile de reducere a
activelor prin vanzare, de restructurare a datoriilor, de gasire a
unor surse de finantare sau chiar o reducere a costurilor, toate
acestea in conditiile imbunatatirii sistemului de control financiar;

2. schimbarea conducerii firmei prin care sa se permita asigurarea
implementarii rapide si fara obstacole de ordin emotional a
strategiilor de restructurare financiara;

3. efectuarea unei modificari semnificative 1n structura si
organizarea personalului;

4. imbunatatirea comunicarii dintre departamente si dintre
management si angajati, concomitent cu realizarea unei
descentralizari eficiente;

5. folosirea unui mix de strategii care sa asigure contracararea a
cat mai multe, daca nu in intregime, cauze care au generat

) declinul.

In termenii cei mai generali, formularea unei strategii de prevenire a riscului
de faliment este un proces unic, pentru ca are drept scop depadsirea tuturor
constrangerilor, de ordin intern si extern, cu care se confrunta firma la un moment
dat.

Ca un pas preliminar in procesul de elaborare si stabilire a mixului de
strategii de prevenire a riscului de faliment care se impun a fi adoptate este
important sa se ia in vedere o serie de aspecte dintre care cele mai importante sunt
prezentate in figura nr. 4.6:

1. cauzele declinului si factorii( interni si externi ) care le-au
generat;

2. simptomele si severitatea crizei;

3. atitudinea partenerilor firmei (stakeholders) implicati in procesul
de restructurare;

4. diagnosticul situatiei
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- analiza performantelor financiare;
- analiza strategiilor folosite in trecut de firma;
- caracteristicile industriei din care face parte firma;
- structura pret-cost a firmei;
- prognoza principalilor indicatori ai firmei.
Experienta vastd acumulata pe plan international a plasat procesul de
elaborare a strategiei de prevenire a riscului de faliment.

Factori

externi

Evenimente Elaborarea
care strategiei
) declanseaza . . de
Cauzel Simptomel procesul de Diagnostic prevenire a
e crizei € crizel restructurare riscului de
faliment
Factori Financiare Actorii cheie Implementare
-banci;
interni Organizationale -investitori
-management
-actionari

Figura 4.6. Procesul de elaborare a strategiei de prevenire a riscului de
faliment

Cauzele declinului pe un loc important in determinarea mixului de strategii
de prevenire a riscului de faliment. Realitatea a demonstrat ca, pentru a realiza o
restructurare de succes, este necesara aplicarea combinata a unui numar de
strategii de restructurare mai mare decat numarul cauzelor care au stat la baza
declinului inregistrat.

Spre deosebire de factorii interni deja prezentati, exista factori externi
asupra carora firma nu are nici un control dar care joaca in evolutia nefavorabila a
situatiei economico-financiare a unei firme. Printre acesti factori mentionam:

1. starea de recesiune economica;
2. caracterul ciclic al industriei respective;
3. reglementarile legislative etc.

Un accent puternic in severitatea crizei il pun cauzele declinului inregistrat
de stadiul crizei, respectiv si de gradul in care firma se afla in stare de
insolvabilitate. Astfel, in cazul unei crize severe se impune elaborarea si
fundamentarea unor strategii care sa aiba drept rezultat generarea de lichiditati.

Partenerii firmei (actionari, angajati / sindicate, banci, furnizori, guvern
etc.), prin puterea relativa pe care o au, pot avea o influenta hotaratoare in
declansarea procesului de restructurare financiara. Printre partenerii cu o astfel de
influenta amintim actiunile creditorilor, reglementdrile guvernamentale, cererile
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investitorilor / furnizorilor, actiunile sindicatelor. Acesti parteneri pot actiona pe doua
cai in realizarea unei strategii de prevenire a riscului de faliment de succes:
1. direct, prin stabilirea strategiilor pe care firma le are de urmat;
2. indirect prin solicitarea intrarii firmei in stare de prefaliment,
fortand astfel firma sa adopte strategiile care se impun.

Trebuie precizat ca diagnosticarea firmei, are menirea de a pune in evidenta care
este situatia la momentul respectiv. Desi o etapa extrem de importantd, in cazul
strategiilor de restructurare financiara timpul avut la dispozitie pentru realizarea unui
diagnostic eficient este foarte limitat. In practicd sunt numeroase cazurile in care sunt
implementate strategii de acest tip, chiar inainte de a incepe activitatea de diagnosticare.
Nu este mai putin adevarat c3, realizarea restructurarii financiare fara a cunoaste cauzele
reale ale declinului, a avut consecinte dintre cele mai nefaste pentru firmele care au
adoptat o astfel de abordare. Este deci imperios necesar ca, diagnosticul sa nu lipseasca
din faza de fundamentare a oricarei strategii, si cu atat mai mult in cazul strategiilor de
prevenire a riscului de faliment.

Analiza performantelor financiare ale firmei - este o realitate faptul ca, cel mai
adesea, identificarea necesitatii de realizare a unei strategii de prevenire a riscului de
faliment se face plecand de la aceasta analiza. O astfel de analiza are rolul de a pune in
evidenta care sunt performantele prezente si trecute ale firmei, care sunt factorii cheie de
succes care influenteaza asupra rezultatelor obtinute, daca firma este viabila in conditiile
actuale de indatorare si structura a costurilor etc.

Strategiile folosite in trecut de firma, desi nu sunt neaparat cauza declinului
prezent al firmei, influenteaza in mod direct tipul de strategie de restructurare ce trebuie
ales, astfel incat sa se potriveasca cel mai bine cu conditiile existente in firma. Potrivit
specialistilor, firmele trebuie sa implementeze un numar cel putin dublu de strategii de
restructurare financiara de succes comparativ cu numarul de strategii folosite in trecut
care nu si-au atins obiectivele propuse.

Caracteristicile industriei din care face parte firma influenteaza formularea
strategiilor de restructurare financiara, indiferent daca firma se afla intr-o stare de criza
sau nu. Printre principalele caracteristici care pot avea o influentd determinata in alegerea
tipului de strategie de restructurare financiara, mentionam:
natura produselor vandute;
gradul de segmentare a pietei;
marimea si puterea concurentilor;
barierele de iesire existente in industria respectiva;
rata schimbarilor tehnologice;
riscul de contramasuri din partea concurentei;
puterea de negociere a clientilor, furnizorilor;
intensitatea capitalului;
rata de crestere din industria respectiva;

Structura pre;—cost a firmei este deosebit de importanta deoarece, in functie
de natura sa, se stabileste si planul de actiune a firmei pentru viitorul imediat. Este
stiut faptul ca managementul, prin abilitatea sa de a implementa strategii de
reducere a costurilor si de imbunatatire a marketingului, controleaza trei
componente esentiale: pretul, costul si volumul vanzarilor. In influentarea oricaror
dintre aceste componente trebuie sa se aiba in vedere mai multe aspecte legate de
elasticitatea cererii, marimea pietei, nivelul sub care costurile nu mai pot fi reduse.

Prognoza principalilor indicatori ai firmei are rolul de a pune in evidenta, sub
forma cuantificabild, a rezultatelor care se estimeaza ca se vor obtine ca rezultat al
implementarii strategiei / strategiilor respective. Exista o diversitate de metode si
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instrumente de previziune economico - financiara. Principalele instrumente folosite
pentru previzionarea indicatorilor financiari sunt:

1. Bugetul de venituri si cheltuieli;

2. Bilantul previzional;

3. Tabloul de finantare;

4. Tabloul fluxurilor de numerar (cash - flow );

5. Dinamica proiectata a principalilor indicatori financiari.

1. Bugetul de venituri si cheltuieli: in elaborarea sa, instrumentul
principal il constituie bugetul vanzarilor, respectiv al cifrei de afaceri. La randul sdu,
bugetul se bazeaza pe contracte si studii de marketing. In conditiile economiei de
piatd, cifra de afaceri este indicatorul dominant pentru viata economica a firmei.

In cazul analizei detaliate a situatiei firmei se regaseste cifra de afaceri de |a
care se regleaza capacitatea de productie, aprovizionarile, structura personalului. In
previzionarea cifrei de afaceri se tine permanent seama de corelare cu cererea si cu
capacitatea de productie pentru o valorificare eficientda a potentialului productiv,
pentru a asigura depasirea pragului de rentabilitate.

Principalii indicatori care se pot analiza in scopul corelarii cifrei de afaceri cu
cererea si cu capacitatea de productie sunt:
capacitatea de productie
productia fabricata;
cifra de afaceri din activitatea de baza;
cererea estimata la inceputul perioadei;
gradul de folosire a capacitatii de productie;
gradul de folosire a capacitatii de productie;
raportul dintre cifra de afaceri si productia fabricata.

Pentru a intregii imaginea se pot folosi si o0 serie de modele factoriale pentru a
stabili influentele factorilor care actioneaza asupra cifrei de afaceri. Pe baza cifrei de
afaceri si a cheltuielilor la 1 Leu productie ( fixe si variabile ) se determinad si cheltuielile
aferente cifrei de afaceri. Pe baza veniturilor si cheltuielilor se determina profitul.

2. Bilantul previzional este un bilant sintetic care se utilizeaza pentru
a asigura corelarea activelor cu sursele de acoperire (pasivele) pe toata perioada ce
se previzioneaza. Este un instrument de control al previziunilor financiare pentru a
nu se crea discordante intre cerintele dezvoltarii si sursele (proprii si imprumutate)
de acoperire financiara.

3. Tabloul de finantare reflectd fluxurile de resurse financiare
permanente si cele pe termen scurt (ciclice, temporare), avand rolul unui instrument
principal al gestionarii financiare pentru analiza si previziunea variatiei fondului de
rulment si modificarii trezoreriei nete.

Principala ecuatie pe care o explica tabloul de finantare este:

AFR=ANFR + ATN

NouhwhNe=

in care:
AFR = variatia fondului de rulment;
ANFR = variatia necesarului de fond de rulment;

ATN = variatia trezoreriei nete.
4.Tabloul fluxurilor de numerar (cash - flow): metoda cash - flow este
aplicata atdt pentru analiza situatiei curente, cat si pentru strategia firmei. Gestiunea
trezoreriei reprezinta o conditie fundamentald a asigurarii echilibrului financiar, respectiv a
desfasurarii normale a circuitului bani - marfa - bani. Datorita decalajului dintre
inregistrarea in contabilitate a veniturilor si cheltuielilor si scadenta lor ca incasari si plati,
firma poate sa incheie exercitiul cu beneficii, dar sa aiba o trezorerie negativa.

BUPT



234 Unele abordari ale conceptului de strategie - 4

Miscarile de numerar se grupeaza pe trei activitati directe:
1. activitati operationale (de exploatare);
2. operatiuni de investitii;
. 3. activitati financiare.
In toate aceste tipuri de activitati, cash - flow-ul serveste pentru:
1. corelarea profitului (pierderii) cu cash - flow-ul;
2. separarea activitatilor care implica cash de cele care nu implica cash;
3. evaluarea capacitatii firmei de a-si indeplini obligatiile de plati cash;
4. evaluarea fluxurilor de cash pentru activitatea viitoare (cash - flow) strategic.

5. Dinamica proiectata a principalilor indicatori financiari: este folosit
ca un instrument de control pentru elaborarea strategiei financiare, respectiv pentru
a urmari doua aspecte fundamentale:

1. dinamica indicatorilor financiari pe perioada aplicarii strategiei;
2. compararea indicatorilor financiari proiectati cu uzantele nationale si
internationale in domeniu.

Din perspectiva realizérii unei restructurari financiare de succes,
managementul poate apela la toate sau numai o parte dintre strategiile mentionate
anterior. Principala preocupare trebuie sd o reprezinte determinarea acelui mix de
strategii care sa asigure, plecand de la cauzele declinului si in conditiile restrictiilor
financiare impuse de resursele limitate la care are acces firma, redresarea financiara
a firmei intr-un timp cat mai scurt posibil. (figura 4.7.).

[ Management slab e Schimbarea managementului \
- Schimbarea organizationala si
descentralizare

Y

Control financiar +« Schimbarea managementului
inadecvat . Control financiar centralizat
« Schimbarea organizationala

h 4

Costuri mari . Reducerea costurilor
> . Reorientarea catre cuplul produs-piata @
:
E]
£ : g
L] Costuri mari « Imbunatitirea marketingului F
F »
=] a
3 u
]
H g
] - — . Reorientarea cuplul produs-piata 3
Concurenta pe piata +  Reducerea costurilor T
3

. Imbunétitirea marketingului

Mari preiecte de .| *+ Reducerea activelor firmei
achizitii
Politica financiara . Reducerea activelor firmei
\ - Moi strategii financiare /

Figura 4.7. Cauzele declinului si strategiile de prevenire a riscului de
faliment
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Implementarea strategiilor de prevenire a riscului de faliment este un proces
cu mult mai dificil de realizat decat elaborarea propriu-ziséa a strategiilor. In
implementarea oricarei strategii de prevenire a riscului de faliment de succes este
necesara parcurgerea a o serie de faze, dupa cum urmeaza:

Faza de analiza in cadrul analizei situatiei firmei locul central il ocupa
identificarea problemelor si a cauzelor care au generat declinul, stabilirea mixului de
strategii ce poate si trebuie folosit pentru a asigura supravietuirea pe termen scurt,
dezvoltarea unui plan detaliat de actiune. Efectuarea acestor analize se poate
intinde pe perioadd de 3-7 zile, in cazul firmelor mici, si pand la 6 luni, in cazul
firmelor mari. In mod cert, timpul acordat pentru efectuarea analizelor necesare
depinde, in primul rédnd, de severitatea crizei si de marimea si complexitatea
afacerii.

Faza de urgenta - fazd in care managementul adoptd toate actiunile
necesare pentru a asigura supravietuirea. Acestei faze 1i este specifica adoptarea
acelor strategii care sa poata fi implementate intr-un timp foarte scurt (strategii de
generare imediatd a unui flux pozitiv de numerar, de reducere a costurilor, de
crestere a preturilor si a eforturilor de vanzare etc.). De asemenea, se are in vedere
schimbarea structurii organizationale (de reguld prin inlocuirea managementului
executiv, in intregime sau partial, cuplata cu reducerea numarului de personal) in
vederea asigurarii unei conduceri eficiente. Totodata, se incearca aplicarea unor
strategii de restructurare a datoriilor financiare si de gasire a unor surse aditionale
de capital.

Faza de stabilizare, care se caracterizeaza prin aceea ca firma se axeaza
pe reorientarea strategiilor sale de piata catre acele produse profitabile care sa-i
permita reconfigurarea si revitalizarea intregii afaceri. Aceasta este faza in care se
atestd ca s-a asigurat supravietuirea firmei, iar managementul acesteia se poate
concentra asupra elaborarii strategiilor pe termen mediu si lung.

Faza de crestere, care se caracterizeaza prin realizarea unor performante
economico-financiare la nivelul celor dinaintea momentului declansarii crizei, cu
perspective serioase de realizare a unei cregteri economice viabile.

In realizarea si implementarea strategiilor de restructurare ca si in cazul
altor strategii este imperios necesar sa se parcurga o serie de etape care sa vizeze,
in special:

a) instaurarea unui control eficient asupra intregii activitati a firmei;

b) restabilirea credibiltadtii firmei si Tmbunatatirea comunicarii dintre
aceasta si partenerii sai (banci, furnizori, sindicate, clienti etc.);

c) evaluarea performantelor si potentialului conducerii existente si
inlocuirea acesteia, daca este cazul;

d) analiza si evaluarea performantelor economico-financiare;

e) dezvoltarea unor planuri concrete de actiune;

f) implementarea unor schimbari in structura organizationala a firmei;

g) motivarea corespunzatoare a managementului si a angajatilor;

h) implementarea si imbunatatirea sistemului de control prin bugete.

4.6. Strategii de prevenire a riscului de faliment

in practicd sunt folosite multe tipuri de strategii de prevenire a riscului de
insolventa. In continuare voi prezenta pe cele mai importante, amintim:

1. Strategia de instituire a unui puternic control financiar centralizat
pentru acoperirea pasivului firmei debitoare aflata in insolventa.
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Strategia de instruire a unui control financiar centralizat si eficient din
momentul depistarii declinului in performantele financiare ale unei firme, reprezinta
in fapt punerea in aplicare a procedurii de insolventa. Aceasta strategie prevede
examinarea in mod amanuntit a situatiei economice a debitorului conform
documentelor depuse de acesta si intocﬂmirea unui raport asupra cauzelor care au
condus la aparitia starii de insolventa. In conformitate cu legea insolvabilitatii din
aprilie 2006 este obligatorie si analiza precum si a posibilitatilor reale de organizare
efectiva a activitatii debitorului, ori a cauzelor care nu permit reorganizarea. Aceasta
procedura este necesara in cadrul procesului de implementare a oricarei strategii de
restructurare financiara.

O astfel de strategie vizeaza, in principal:

1. realizarea de estimari realiste ale fluxurilor de numerar viitoare;

2. fundamentarea bugetelor de venituri si cheltuieli nu numai pe
total firma, pe departamente si, in cazurile cand este posibil,
chiar pe linii de produs;

3. cunoasterea in amanunt a modului de formare a cheltuielilor de
productie si a celor fixe;

4. asigurarea unui control strict asupra investitiilor ce urmeaza a fi
efectuate.

Punerea in practicd a unei astfel de strategii este destul de dificil de realizat
datorita rezistentei la schimbare opusa de structurile existente in cadrul organizatiei.
Sub acest aspect, impune ca acest control sa fie exercitat direct de catre directorul
general sau directorul economic care, pe langa cu autoritate de a lua decizii, ar
putea efectua schimbarile organizationale Tn asa mod incat elaborarea si
implementarea cu succes a strategiei.

2. Strategii de reducere a costurilor.

Alegerea cailor de reducere a costurilor este obiectivul cheie in aceastd
strategie in cazul firmelor cu performante financiare slabe. In procesul de
implementare si al unor astfel de strategii este specifica rezistenta opusa de diferite
categorii de personal din firma cu atat mai mult cu cat una din aceste strategii este
referitoare la reducerile de cheltuieli cu personalul.

Principala implicatie, dincolo de atingerea obiectivelor propuse, este legata
de efectul demoralizator pe care aplicarea unor astfel de strategii il are asupra
angajatilor. Totusi, instituirea unui control riguros asupra tuturor tipurilor de
cheltuieli este o conditie necesara si esentiala in procesul de restructurare financiara
a unei firme.

Reducerea costurilor poate fi:

1. strategica - obiectivul cheie este imbunatatirea pozitiei
firmei din punct de vedere al costurilor fatd de principalii
competitori;

2. operationala - obiectivul principal este aducerea
nivelului cheltuielilor in linie cu volumul de activitate
existent.

3. mixta

Principalele strategii de reducere a costurilor vizeaza categoriile majore de
cheltuieli ce pot fi intalnite la nivelul unei firme: cheltuielile cu materialele,
cheltuielile cu salariile directe si cheltuielile fixe:
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1. Strategia de reducere a cheltuielilor cu materialele

Strategia presupune actiuni ale managementului in directia Tmbunatatirii
relatiilor cu furnizorii,conditiilor de aprovizionare, de realizare a unui consum redus
de materiale pe unitatea de produs finit precum si de folosire a unor materiale
substituibile, mai ieftine.

Optimizarea retelei de aprovizionare presupune axarea firmei pe trei vectori:

1. gasirea surselor alternative de aprovizionare. Aceasta optiune,
desi avantajoasa economic, presupune anumite riscuri legate de
incertitudinile referitoare la calitatea marfii cumparate si la gradul
de respectare a termenelor de livrare.

2. achizitionarea la un pret mai ieftin .

Fiind cea mai rapida si eficientd optiune este aceea de a cumpara mai ieftin,
ceea ce presupune renegocierea contractelor de aprovizionare cu furnizorii. De
multe ori, renegocierea contractelor atrage dupa sine obtinerea de economii majore;
aprovizionarea cu cantitati economice. Aceastd optiune, care poate fi folositd n
conjunctie cu celelalte doua, presupune cumpararea in acele cantitati care permit
obtinerea unor reduceri de pret semnificative. O altd este aceea de a cumpara in
cantitati cat mai mici, care desi au un pret mai ridicat, asigura totusi o mai mare
flexibilitate in ceea ce priveste destinatiile date numeralului disponibil.

Realizarea unui consum unitar pe materiale mai redus este o alta
strategie care poate fi aplicatda. Aceasta presupune implementarea unor masuri care
sa conduca la reducerea pierderilor tehnologice, reducerea cantitatii de material
folosit In procesul de productie pe unitate de produs, modificarea retetei de
fabricatie.

Insa exista o serie intreaga de impedimente in realizarea practica a unor
astfel de masuri si de aceea nivelul de experienta si cunostinte al directorului de
productie joacd un rol esential. In vederea eliminarii eventualelor consecinte
negative asupra calitatii, prin modificarea cantitatii de material folosit, se impune
folosirea unor programe de analizd a valorii. Prin analiza valorii se intelege o
examinare sistematica a design-ului si a tuturor celorlalti factori care afecteaza
costul unui produs in scopul identificarii mijloacelor prin care sa se atinga cele mai
reduse costuri in conditii de calitate si eficientd maxima.

Folosirea de materiale substituibile, mai ieftine, este o altd strategie optima
a managementului. Dar in utilizarea ei trebuie sa se aiba in vedere costurile
aditionale de fortda de munca si materiale care insoteste, de reguld, inlocuirea
materiilor prime traditionale cu unele neconventionale.

2. Strategia de reducere a cheltuielilor cu salariile directe

In principal, aceastd strategie se realizeazi prin:

1. Cresterea productivitatii muncii prevede asigurarea prin
schimbarea metodelor si tehnologiilor de fabricatie,
recrutarea, selectionarea si pregatirea de personal calificat,
schimbarea stilului de management, schimbarea structurii
organizationale si prin introducere a unor stimulente de
obtinere a unei rate inalte de productivitate a muncii.

2. Reducerea costurilor totale cu forta de munca - pentru
aceasta se recurge la mai multe cadi, cum ar fi cele
referitoare la: sistarea angajarilor, crearea conditiilor de
pensionare, acordarea de stimulente pentru plecare din
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companie, reducerea sau eliminarea orelor suplimentare,
inghetarea sau reducerea salariilor etc.

3. Strategia de reducere a cheltuielilor fixe

Aceasta strategie produce efecte imediate la toate nivelele si in toate
compartimentele. Multe din abordari sunt similare cu cele prezentate la celelalte
strategii de reducere a costurilor, iar aria de cuprindere se refera la:

1. cheltuielile indirecte de productie;

2. cheltuielile de marketing si de distributie;

3. cheltuielile de cercetare-dezvoltare; 4. cheltuielile generale ale
firmei.

Aceasta strategie poate avea ca rezultat economii considerabile insad in
realizarea lor trebuie sa se aiba in vedere si implicatiile prezente si, mai ales de
perspectiva, asupra afacerii. Astfel, in cazul cheltuielilor de marketing sau cercetare
dezvoltare, desi efectul este imediat, totusi, pe termen mediu si lung, firma poate fi
afectata in mod fatal, posibilitati ulterioare de redresare. Anume din aceasta cauza,
firmele multinationale au introdus conceptul de program de reducere a costurilor
prin care se identifica acele costuri care pot fi reduse sau chiar eliminate fara a
afecta capacitatea pe intreg parcursul lor de echipe interdepartamentale care
asigura implementarea lor in cele mai bune conditii.

4. Strategia de reducere a personalului

O strategie foarte frecvent folositd de catre aproape toate firmele, obiectivul
care este eliminarea pierderilor rezultatelor ca urmare a existentei unei structuri
organizatorice supra-normate sau asigurarea eficientizarii activitatii ca urmare a
reducerii volumului vanzarilor.

O trasatura caracteristica acestei strategii este faptul ca, in esentd, este
dificila, aceasta nu numai din cauza implicatiilor de ordin social, ci si din cauza
costurilor asociate cu pachetele salariale oferite personalului concediat. Acest lucru a
facut ca, in tarile dezvoltate, sa ia amploare fenomenul de folosire in activitatea
firmei a consultantilor sau personalului angajat temporar, de care firma se poate
dispensa imediat si fara costuri foarte mari.

Implementarea strategiilor de reducere a costurilor implicda o serie de
schimbari:
referitoare la metodele de operare;
la structura organizatorica;

cultura organizatiei;
in atitudinea si mentalitatea managementului si a angajatilor.

De asemenea, trebuie subliniat ca realizarea cu succes a unor astfel de
strategii nu este posibila fara acordul si implicarea intregului personal al firmei si de
aceea stilul de management adoptat, bazat pe o permanenta comunicare cu
angajatii, joaca un rol crucial. Principiul efect negativ al implementarii unei astfel de
strategii 1l reprezinta plecarea, a celor mai capabili angajati ai firmei care aleg sa
lucreze intr-un mediu mult mai putin stresant dar la fel de bine remunerat.

Cu toate ca rezultatele imediate, concretizate sub forma generarii unor
fluxuri de numerar pe termen scurt, sunt indoielnice, totusi aceste strategii asigura
perspectivele realizarii unor economii importante pentru firma pe termen mediu si
lung.

PN
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5, Strategia de reorientare catre cuplul produs - piata

Una din cauzele principale ale declinului unei firme o reprezinta lipsa sa de
competitivitate pe unul sau mai multe segmente de piata pe care este prezenta ceea
ce impune ca firma sa-si focalizeze atentia pe reorientarea intregii sale strategii
produs - piata.

6. Strategii de reducere a activelor firmei

In procesul de restructurare a intregii sale activitdti, caracterizatd printr-o
severa criza de numerar, adoptarea unor strategii de reducere a activelor poate fi
unica solutie viabila ramasa la dispozitia firmei pentru a i asigura solvabilitatea.
Multe firme in stare de prefaliment folosesc acest tip de strategii in scopul generarii
de lichiditatii suplimentare atdt de necesare achitarii datoriilor restante si de
finantare a activelor circulante.

Cele mai cunoscute strategii din acest domeniu vizeazd strategiile de
reducere a mijloacelor fixe si strategiile de reducere a fondului de rulment
(capitalului de lucru).

7. Strategii de reducere a activelor fixe

Reducerea activelor fixe presupune realizarea unui proces de dezinvestire.
Dezinvestirea nseamna gasirea unui cumpardtor dispus sd@ achizitioneze unitati
semiautonome sau chiar sectii intregi de productie, sau presupune vanzarea directa
a unor active fixe: terenuri, masini si echipamente, depozite, birouri, mijloace de
transport etc.

O alta optiune strategica o constituie posibilitatea incheierii de terenuri,
fabrici sau echipamente in scopul obtinerii de lichiditati pe termen scurt. Prin
implementarea lor se permite nu numai generarea unui flux de numerar pozitiv,
realizat ca urmare a vanzarii propriu zise de active, dar si stoparea scurgerii de
lichiditati catre sectoare neprofitabile ale firmei.

Desi aplicarea unor astfel de strategii, dramatice in sine, poate aparea a fi
cel mai simplu de realizat, trebuie subliniat ca exista o serie de obstacole de iesire
pe care firma trebuie sa le depaseasca, cum ar fi:

1. detinerea unor active specializate, pentru care nu existd un
cumparator imediat;

2. costurile fixe mai asociate parasirii unui anumit sector industrial
rezultat din anularea de contracte, reduceri de personal, costuri
de dezinvestire;

3. interdependenta cu alte sectoare de activitate ale firmei,
specifica firmelor in care exista un anumit grad de integrare pe
verticala;

4. rezistenta la schimbare a managementului si a angajatilor
actuali, care dau nastere asa numitelor bariere emotionale;

5. existenta unor obstacole legate de necesitatea asigurarii
protectiei sociale sau de respectarea unor reglementari
guvernamentale.

La toate acestea se adauga inca un factor negativ: criza de timp in care se
afla firma respectiva, fapt ce poate determina firma sa accepte vanzarea activelor
sale la un cost cu mult sub valoarea reald a activelor in cauza. Depasirea cu succes
a tuturor acestor obstacole si asigurarea maximizarii fluxului de numerar provenit
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dintr-o astfel de strategie, este posibila in cazul cand firma va urma un plan riguros
de actiune.

Eroarea posibila In cazul acestei strategii este ca firmele tind sa tina la pret
mai mult decat trebuie, sfarsind prin a pierde toti potentialii investitori.

Cele mai des folosite strategii de reducere a activelor fixe sunt urmatoarele:

8. Strategia de vanzare a unor unitati (sectii de productie),
autonome

Aceastd strategie este poate cea mai complexa si vizeaza, in principal,
transferarea dreptului de proprietate. In realizarea acestei strategii se recomanda
parcurgerea mai multor pasi:

a) Prepararea si intocmirea unui prospect prin care se descrie unitatea
ce urmeaza a fi vanduta intr-un mod obiectiv:

1.produsele realizate 5. facilitatile de productie
2.segmentul de piata acoperit 6. rezultatele financiare obtinute
3.concurenta 7.prespectivele de dezvoltare

4, structura pret-cost realizata.

Modul de pregatire a unui astfel de prospect poate mari considerabil sansele
de vanzare profitabila a activului respectiv. Principalul dezavantaj il reprezinta
timpul necesar realizarii unui astfel de prospect care este in strédnsa legatura cu
marimea firmei, complexitatea afacerii si gradul de detaliere dorit. Absenta unui
personal calificat in realizarea unui astfel de prospect poate fi un alt impediment.

b) Identificarea potentialilor cumparatori. Aceasta inseamna gasirea
unor investitori care au capacitatea financiard necesara realizarii
unei astfel de achizitii si care nu reprezintd o amenintare
concurentiald pentru firma respectiva.

c) Determinarea valorii la care unitatea respectiva poate fi vanduta.
Este posibil sa nu se gaseasca nici un cumparator dispus sa
investeasca, caz in care singura solutie ramasa pentru firma
este lichidarea acelei unitati. De reguld, pretul unui astfel de
activ este dat de valoarea pe care o are afacerea respectiva
pentru cumparator si nu de valoarea pe care o are activul pentru
firma respectiva.

d) Abordarea cumparatorilor interesati: daca doresc sa vanda active
fara a lasa sa iasa la iveala slabiciunile financiare pe care le au,
este recomandabil ca firmele sa apeleze la specialisti in domeniul
evaluarii lichidarii, pentru a evita un pret de tranzactionare
dezavantajos, obtinut sub presiunea timpului.

e) Comunicarea publica a faptului ca unitatea a fost vanduta, astfel
evita, pe cat posibil, potentialele obstructionari ce pot aparea
de-a lungul procesului de negociere din partea sindicatelor.

9. Strategia de vanzare prin metoda MEBO (management buy - out).

Strategie de vanzare este o strategie destul de raspandita in practica tarilor
vest europene si mai ales in SUA, intalnita sub diverse forme si depinde in principal
de creativitatea financiara si de puterea de negociere a partilor implicate. Ideea de
baza in realizarea unei astfel de strategii presupune ca managerul si angajatii
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unitdtii respective sa fie interesati in achizitionarea acesteia de la firma care se afla
in proces de restructurare. In acest scop, ei recurg la gdsirea unor sponsori
financiari (de reqgula institutii bancare) formand o noua companie care urmeaza sa
cumpere unitatea de afaceri respectiva.

Trebuie mentionat un aspect important, care sa permita participarea unui
numar cat mai mare de angajati la formarea capitalului noii firme, il constituie
nivelul relativ mic al pretului unei actiuni. Resursele financiare necesare cumpararii
acestui activ sunt procurate fie sub forma de credite fie sub forma de instrumente
financiare convertibile in actiuni.

Concomitent cu procurarea fondurilor necesare, firma care adopta o astfel
de strategie rezolva in mod direct si o serie dintre obstacolele in calea realizarii
strategiei de vanzare a activelor, cum ar fi anume cele legate de asigurarea unui
anumit grad de protectie sociald, de vanzare a unor active cu un grad ridicat de
specializare si, deci, cu un grad redus de cautare pe piata.

10. Strategia de vanzare si post-inchiriere a activelor vandute.

Implementarea acestei strategii presupune ca, prin vanzarea activelor sale,
firma sa realizeze surplusul de numerar necesar pe termen scurt, din care o parte
este folosita pentru inchirierea acelorasi active in vederea asigurarii continuitatii
activitatii. Ulterior, dupa ce firma depaseste perioada de declin, aceasta poate
proceda la rascumpararea acestor active.

Aceasta este o strategie destul de complexa si dificil de realizat de catre o
firma aflata in declin, avand in vedere ca multe din activele sale sunt deja ipotecate
sau gajate. Totusi, ea poate reprezenta o modalitate eficientd de continuare
neintreruptd a activitatii in conditiile dobandirii lichiditatii necesare pe termen scurt.

11. Strategii de reducere a fondului de rulment.

Acest tip de strategii sunt foarte des intélnite in procesul de restructurare
financiara a unei firme si au avantajul de a putea fi implementate mult mai rapid
decét strategiile de reducere a activelor fixe. Totusi, marele dezavantaj fata de
strategiile de reducere a activelor fixe consta in aceea ca numeralul generat este
inferior celui obtinut din vanzarea acelor active.

Cel mai des utilizate strategii in domeniu se referd la reducerea stocurilor, a
creantelor si, respectiv, extinderea creditului — furnizor.

12, Strategia de reducere a stocurilor.

Elaborarea si implementarea unei astfel de strategii depinde foarte mult de
natura stocurilor detinute si a activitatii desfasurate. Abordarea este diferitd atunci
cand se doreste reducerea materiilor prime fata de situatiile in care se urmareste
reducerea stocurilor de productie neterminata si, respectiv, produsele finite. De
regula, stocurile de materii prime sunt cel mai ugor si mai rapid de redus.

In practica sunt utilizate mai multe metode care pot fi folosite fie singure fie
fmpreund pentru realizarea unei strategii care vizeaza reducerea stocului de materii
prime, si anume:

1. anularea tuturor comenzilor in curs de aprovizionare -
este usor de realizat si presupune mai putine riscuri pentru firma
decét in alte cazuri;
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2. plasarea de comenzi mai mici si mai dese - permite firmei
sa evite blocarea unei sume prea mare de bani; exista riscul ca
acest cost sa fie mai mare, totusi, comparat cu riscul de
insolvabilitate, el comportd implicatii mai reduse si totodata
permite eliberarea de numerar care poate fi folosit pentru alte
scopuri;

3. stoparea aprovizionarilor - incetarea tuturor achizitiilor de
stocuri de orice fel; Tnh cazul in care este vorba de un contract in
derulare, atunci se recomanda managementului renegocierea
contractului;

4. returnarea stocurilor la furnizori - desi aparent greu de
realizat din cauza posibilului refuz al furnizorului, aceasta
metoda permite firmei sa-si reducd stocurile (si totodata
datoriile) iar furnizorului i se da posibilitatea sa-si vanda marfa
catre alt client mult mai solvabil evitand astfel situatia de a nu
mai vedea nici marfa, dar nici banii;

5. schimbarea furnizorilor - este o solutie care poate aduce cu
sine achizitionarea de stocuri la costuri mai mici, insd este
recomandabil sa se aiba in vedere si impactul negativ asupra
calitatii si / sau frecventei si sigurantei aprovizionarii.

6. vanzarea stocului excedentar de materii prime la terti -
este o ultima solutie ce poate fi folosita si aceasta deoarece ea
presupune, de reguld, vanzarea acestor materii prime sub costul
lor de aprovizionare. Totusi ea permite dispensarea de stocurile
fara miscare care, la unele firme, atinge cote foarte mari.

Reducerea stocurilor de produse finite fara miscare sau cu miscare inceata
se poate realiza pe doua cai:

1. prin reducerea productiei, in vederea alinierii acesteia cu
volumul vanzarilor;

2. prin realizarea unor activitati de marketing specifice care
constau in acordarea de discaunturi, reduceri sau promotii la
produsele finite in cauza.

13. Strategia de reducere a creantelor.

Aceasta strategie vizeaza recuperarea creantelor si, in special, a clientilor
rau platnici, intr-un timp cat mai scurt. Ea se dovedeste o masura foarte importanta
intr-o tara hiperinflationista unde aceste creante neincasate se devalorizeaza intr-un
timp foarte scurt.

Printre principalele masuri care pot fi luate prin aplicarea unei astfel de
strategii, mentionam:

1. contactarea clientilor datornici si determinarea lor sa plateasca
facturile restante;

2. analiza respectarii creditelor de vanzari acordate;

3. identificarea clientilor cu solduri mari, neachitate la timp si
stoparea livrarilor catre ei;

4. factoring-ul;

5. schimbarea conditiilor de acordare a disconturilor de vanzari si
a termenelor de creditare etc.
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14. Strategia de extindere a termenelor creditului-furnizor.

Adoptarea unei astfel de strategii este, in fapt, un prim semnal ca firma se
afld intr-o perioadd de crizé caracterizatd printr-o situatie financiara precara. Ea
presupune ca firma sa-si convinga furnizorii sa accepte intarzieri la plata
concomitent cu continuarea livrarilor de materii prime, materiale sau produse finite.

15. Strategii de reorientare a produsului catre piata

Pentru ca o firma sa devina competitiva si sa depaseasca acel prag al
declinului, trebuie sa-si indrepte atentia pe reorientarea produsului catre acele
segmente de piatd care ar asigura stabilizarea activitatii si crearea premiselor
pentru o dezvoltare viabila. Pentru elaborarea unei astfel de strategii, presupune
parcurgerea urmatoarelor etape:

. retragerea completa de pe un anumit segment de piata;

. intrarea pe un nou segment de piata;

. adaugarea sau eliminarea unor clienti;

. adaugarea sau eliminarea unor linii de produse;
schimbarea mixului de vanzari prin concentrarea

. eforturilor de marketing pe anumite produse sau clienti.

Intr-o firma care are ca obiectiv fundamental asigurarea cresterii economice
viabile, strategia produs - piata formeaza cadrul strategiei globale.

In situatia existentei unui declin al performantelor economico - financiare o
astfel de strategie imbraca forma unei strategii de restructurare financiara menita sa
asigure imbunatatirea profitabilitatii firmei pe termen scurt.

In cazul in care se are in vedere atingerea unor obiective pe termen scurt,
diferenta fata de prima situatie, este data de faptul ca deciziile luate, sunt adesea de
natura chirurgicald si ele presupun ca firma sa se retraga complet dintr-un anumit
sector de activitate, fie prin inchiderea fabricii, fie prin vanzarea acesteia, sau sa
procedeze la eliminarea acelor produse sau canale de distributie care sunt
neprofitabile sau unde rentabilitatea obtinutd este prea mica. In acest fel, firma isi
concentreaza eforturile numai asupra activitdtilor de baza profitabile din cadrul
firmei.

uhrwWNH

O alta abordare poate avea in vedere schimbarea mixului de vanzari prin
concentrarea eforturilor pe acele produse sau canale de distributie care sunt cele
mai profitabile pe termen scurt. Aceste masuri au un caracter drastic implicand o
mare doza de risc, insa motivul principal pentru care se apeleaza la ele este cd in
acest fel se asigura eliminarea pierderilor si generarea lichiditatilor atat necesare
asigurarii supravietuirii pe termen scurt a firmei. Odatd ce aceasta supravietuire
este asigurata, trebuie sa se puna accentul pe fundamentarea acelor strategii pe
piata care sa asigure firmei redresarea si, ulterior, o crestere economica viabila pe
termen lung. Printre astfel de strategii amintim: strategii de dezvoltare si lansare de
produse noi, strategii de descoperire si patrundere pe noi segmente de piata,
strategii de diversificare a activitatii desfasurate etc.

16. Strategia de imbunatatire a marketingului
Aceastd strategie da posibilitatea firmei sa-si maximizeze profiturile sale

potentiale n cadrul nisei de piatd pe care a ales sa concureze, prin ajustarea
elementelor cheie care intra in componenta mixului de marketing: linia de produs,
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forta de vanzare, politica de preturi, canalele de distributie, reclama si publicitatea,
service post garantie etc.

Cele mai comune elemente ale mixului de marketing asupra carora se
actioneaza prin aplicarea acestei strategii de restructurare financiara sunt:

1. forta de vanzare;
2. politica de preturi si de disconturi.

Restructurarea fortei de vanzari a firmei se realizeaza, in principal, prin:
1. schimbarea stilului managerial;
2. sectorizarea mai eficientd a pietei ce urmeaza a fi acoperite;
3. motivarea corespunzatoare a personalului angajat in vanzari;
4. asigurarea unei logistici corespunzatoare.

Implementarea acestei strategii conduce, de cele mai multe ori, la cresterea
substantiala a volumului vanzarilor. La imbunatatirea performantelor firmei atat in
ceea ce priveste capacitatea acesteia de a satisface nevoile clientilor cat si in ceea
priveste capacitatea acesteia de a satisface nevoile clientilor cat si in ceea ce
priveste abilitatea sa de a-si acoperi obligatiile fata de terti.

Modificarea politicii de preturi si de disconturi a firmei este un element de
maxima importanta in cadrul fundamentarii oricarei strategii de restructurare
financiard a unei firme si aceasta deoarece, prin modul de stabilire a preturilor au
loc:

1. aria in mod direct volumului vanzarilor realizate;
2. aria nu numai profitabilitatea pe termen lung a firmei dar si a
cotei de piata detinuta de aceasta.

De mentionat ca, in elaborarea strategiilor de restructurare financiara care
au in vedere modificarea politicii de preturi si de disconturi, trebuie sa se aiba in
vedere si impactul pe care aceasta schimbare il poate avea asupra clientilor firmei.
In procesul de stabilire a noii politici de pret trebuie sa se tina cont de o serie de
aspecte, cum ar fi: elasticitatea cererii, raportul calitate - pret — cost pe fiecare linie
de produs in parte etc.

Desi firma se afla in stare de criza, cea mai recomandata optiune este cea
de crestere a preturilor pentru a crea posibilitati de acoperire a pierderilor
inregistrate, in detrimetrul celei de scadere a preturilor. Optiunea pentru cresterea
preturilor poate avea drept efect erodarea unei parti din cota de piata a firmei, insa
ea s-a dovedit a fi destul de eficientd atunci cand firma se bazeaza pe desfacerea
unor produse de marca si, mai ales, pe existenta unor canale de distributie optimale
respective.

In sfarsit a treia optiune, este cea de modificare a disconturilor acordate
clientilor, in sensul scaderii acestora, in functie de volumul cumpararilor si cele
referitoare la modalitatea de efectuare a platii (plata de livrare sau intr-o anumita
perioada de timp). Modificarea acestor stimulente acordate clientilor trebuie aplicata
cu mare precautie deoarece poate conduce foarte usor la pierderea multora dintre
acestia, in favoarea concurentei.

17. Strategia de schimbare organizationala

Aceasta strategie presupune reconstituirea si, mai ales, descentralizarea
structurii organizationale existente. Prin implementarea unei astfel de strategii se
urmareste reducerea complexitatii existente, castigarea controlului asupra
personalului de catre noul management, asigurarea unei mai bune gestionari a
resurselor alocate fiecarui departament in parte si, nu in ultimul rand, reducerea
costurilor.
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Aceasta strategie are un nivel ridicat de risc pentru noul management
deoarece el nu dispune la acel moment de informatiile referitoare la:
1. noile strategii produs - piata;
2. punctele forte si slabe ale managementului existent;
. 3. gradul de flexibilitate al structurii organizationale existente.
In plus noul management este in deficit de timp pentru a ajuta firma sa
invete ceea ce este cerut in cadrul unui proces de modificare a structurii
organizationale.

18. Strategii de achizitii

Strategia de achizitii este des folosita in procesul de ,,activizare” al firmelor
care, desi nu se afla intr-o situatie financiara precard, Iinregistreaza totusi
performante financiare slabe, de catre firmele aflate intr-o profunda criza, care,
pentru a evita declansarea falimentului, cauta potentiale firme care sd le
achizitioneze. Ele pot sa fie firme care au acelasi domeniu de activitate, caz in care
firma urmareste eliminarea unor costuri asociate de mentinerea unei permanente
concurente sau prin obtinerea de economii ca urmare a realizarii unei mai bune
integrari pe orizontald, sau firme care activeaza in alte domenii, caz in care firma
urmareste penetrarea de nise noi de piata.

Aceastd experienta s-a remarcat si In economia romdaneasca, cel mai
frecvent caz fiind cel al preluarii firmelor cu probleme financiare si restructurarii lor
in vederea imbunatatirii performantelor.

In realizarea unei achizitii se are in vedere parcurgerea a o serie de etape
cum ar fi:

1. stabilirea obiectivelor si criteriilor de achizitie (cuprinse in
strategia de achizitie);

2. elaborarea planurilor de realizare a achizitiei;

3. implementarea masurilor de restructurare care sa rentabilizeze
firma achizitionata si, mai ales, sa permita realizarea efectelor
scontate de sinergie a costurilor.

Principalele probleme care pot aparea in procesul de realizare a
restructurarii prin achizitie pot fi:

1. pretul de achizitie mare si, ca rezultat, firma care face achizitia
nu dispune de resursele necesare realizarii restructurarii;

2. managementul post achizitie neperformant, fapt care conduce
firma achizitionata spre o stare de prefaliment;

3. situatia financiara a firmei achizitionate poate fi mult mai slaba
decat s-a anticipat, fapt ce implica un consum de resurse mult

A mai mare decat cel planificat.

In pofida acestor riscuri, strategiile de restructurare prin achizitii au
cunoscut un boom foarte mare in anii 80 ca in ultimul deceniu sa fie mult mai
temperate ca urmare a esecurilor rasunatoare inregistrate de firme de prestigiu
(urmate de procesul invers - divizare).

Aceasta strategie a fost foarte larg folositda in Romania de catre autoritati cu
procesul de restructurare a firmelor cu mari pierderi din economie, insa ele sunt
mult mai putin aplicate de catre firmele romanesti ca urmare a resurselor limitate de
care acestea dispun.
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19. Strategii de investitii

Principalul obiectiv al strategiei 1l reprezinta modernizarea liniilor tehnologice
de fabricatie cu implicatii directe asupra reducerii costului unitar pe produs.

Aceste strategii sunt, de regula, folosite in conjunctie cu adoptarea unei
strategii de reducere a costurilor si de reorientare a strategiilor de piata. Ea este mai
putin folosita in cazul firmelor aflate intr-o situatie de criza, datorita resurselor
limitate de care dispun acestea.

In Romania a fost experimentat acest tip de strategii, cel mai adesea cu
scopul modernizarii in vederea privatizarii. Unele dintre ele au rezultate scontate.
Cele mai multe dintre ele s-au dovedit a nu fi viabile, printre principalele cauze fiind:
lipsa unor piete sigure de desfacere, absenta unui plan de afaceri care sa acopere
nu numai sfera realizarii in sine a proiectului, ci si partea de marketing si vanzari,
costul ridicat al realizarii proiectului etc.

20. Strategii de restructurare a datoriilor si alte strategii financiare

Ca reguld, in marea majoritate a cazurilor, firmele care sunt intr-o situatie
financiara precara au un grad ridicat de indatorare. Principalele strategii de reducere
a gradului de indatorare sunt cele care au drept rezultat generarea de lichiditati:
strategia de reducere a activelor si cea de reducere a costurilor. Alte doua strategii
foarte des folosite in procesul de restructurare financiara sunt: strategia de
restructurare a datoriilor si strategia de procurare de surse suplimentare de
finantare.

Strategia de restructurare a datoriilor presupune incheierea unui acord intre
firma debitoare si creditorii sai privind fie esalonarea fie reesalonarea datoriilor pe o
perioadd mai lungda de timp, fie transformarea principalului capital, in titluri
financiare sau actiuni la firma respectivd, sau chiar amandoua la un loc. O alta
abordare o reprezinta convertirea Tmprumuturilor pe termen lung.

Aceasta strategie cunoaste o raspandire largd in SUA si tarile vest -
europene, unde bancile sunt direct implicate si interesate de activitatea de zi cu zi a
clientilor lor. Si in Romania s-a incercat convertirea datoriilor in actiuni si vanzarea
lor, in cadrul procesului de privatizare. Rezultatele au fost sub asteptari.

Strategia de procurare de surse suplimentare de finantare, presupune
atragerea de noi fluxuri de capital. In practica, desi este greu de acceptat ca o firma
cu o situatie financiara precara si cu un grad ridicat de indatorare mai poate
contracta credite suplimentare sau gasi investitori, s-au intalnit numeroase cazuri in
care bancile au optat pentru aceastd varianta in speranta cd isi vor recupera
creditele in intregime, odata ce firma se va redresa. Aceastd strategie este foarte
des intalnita la firmele din Marea Britanie. Implementarea uneia sau celeilalte dintre
strategiile prezentate depind ins3a, in foarte mare masura, de modul de organizare si
functionare al sistemului bancar din tara respectiva.

Situatia din Romania prezinta un caz aparte: desi bancile cunosteau foarte
bine situatia iremediabild pierduta a unor firme, in special cu capital de stat, au
continuat totusi creditarea lor, de multe ori prin acordarea de credite pentru scopuri
altele decat cele orientate spre restructurare. Acestea au condus la falimente
rasunatoare cum ar fi BANCOREX sau Banca Agricola care au facut pana la urma
ca, Insasi sistemul bancar sa intre intr-o situatie care a necesitat o restructurare
imediata.

Exista si strategii de restructurare care vizeaza cresterea gradului de
operationalizare al firmei, de optimizare a activitatii desfasurate. De cele mai multe
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ori, insa, strategiile de restructurare au finalmente conotatii financiare, ele vizand in
mod direct imbunatatirea performantelor financiare sau chiar evitarea falimentului.

Ca o concluzie generald, este foarte important de mentionat ca aplicarea
doar a uneia sau alteia dintre strategiile de restructurare financiard prezentate este
foarte putin intalnita. In practica, este necesara folosirea combinata a unui
ansamblu de strategii de restructurare financiara care sa contracareze cauzele care
stau la baza declinului economic inregistrat de firma.

Alegerea strategiilor nu iTnseamna ca succesul este si asigurat. Un element
deosebit de important il reprezinta modul in care aceste strategii sunt comunicate
celor care urmeaza sa le duca la indeplinire, angajatilor firmei. Aproape toate
strategiile de restructurare financiara de succes presupun utilizarea unor resurse
dedicate pentru afacerile, produsele si segmentele de piata considerate a fi inima
firmei respective. Nu in ultimul rénd, astfel de strategii implica schimbari
organizationale majore, atat sub aspectul personalului angajat cat mai ales sub
aspectul modului de indeplinire a sarcinilor profesionale.

Spre deosebire de celelalte tipuri de strategii care au in vedere orizonturi de
timp mediu si lung, strategia de prevenire a riscului de faliment sau strategia de
restructurare este, prin definitie, o strategie pe termen scurt care are drept scop
eliminarea cauzelor si disfunctionalitatilor care au determinat un declin al
performantelor economice inregistrate de o firma.

Falimentul reprezinta incapacitatea totala de plata a obligatiilor de plata de
catre agentul economic. Prin urmare, prevenirea riscului de faliment echivaleaza cu
o restructurare financiara.

In general, strategia de restructurare financiara a unei firme se refera la
gestionarea firmelor aflate in criza, firme care vor deveni insolvabile daca nu sunt
luate mdsuri adecvate care sa ducd la o schimbare in bine a rezultatelor financiare.
In particular, insd, este demonstrat faptul ca restructurarea este specifica nu numai
firmelor aflate in dificultate, ci face parte din activitatea de zi cu zi a oricarei firme,
intrucat orice firma prezintda o probabilitate mai micd sau mai mare de risc de
faliment.

Definirea situatiilor in care se impune aplicarea unei strategii de
restructurare financiara este destul de dificild, neexistand in realitate o definitie
clara si precisa.

In aprecierea rezultatelor financiare obtinute se pot utiliza o gama larga de
indicatori economico - financiari, in care ratele financiare joaca un rol deosebit de
important. Trebuie insa precizat ca utilizarea criteriului performantei financiare in
aprecierea necesitatii realizarii unei strategii de restructurare financiara s-a dovedit
a nu fi un instrument infailibil; astfel, au existat firme care, in ciuda rezultatelor
foarte bune, au fost nevoie sa-si declare insolventa sau cel putin sa-si reduca drastic
activitatea ca urmare a necorelarii raportului resurse — nevoi.

De asemenea este necesar ca firma cu mult timp inainte sa intre in stare de
criza, trebuie sa realizeze o strategie de restructurare financiara. Nerealizarea unei
astfel de strategii la momentul oportun dovedeste adesea incapacitatea
managementului de a sesiza schimbarile produse in mediul concurential in care
firma opereaza si puterea de a lua masurile care se impun.

D. Bideault considera ca strategia de restructurare financiard se impune
atunci cand firma devine insolvabild, respectiv atunci cand se afla in imposibilitate
de a face fata obligatiilor sale de plata. S. Slatter considera ca realizarea unei
strategii de restructurare financiara se impune in cazul firmelor ale caror
performante financiare indica faptul ca intr-un viitor apropiat vor deveni insolvabile
sau chiar falimentare daca nu se initiazad masuri corective imediate.
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In capitalul precedent s-a ardtat c& se pot utiliza o gamé largd de indicatori
economico - financiari, in care ratele financiare joaca un rol deosebit de important.
Trebuie Tnsa precizat ca utilizarea criteriului performantei financiare in aprecierea
necesitatii realizarii unei strategii de restructurare financiara s-a dovedit a nu fi un
instrument infailibil; astfel, au existat firme care, in ciuda re rezultatelor foarte
bune, au fost nevoie sa-si declare insolventd sau cel putin sa-si reduca drastic
activitatea ca urmare a necorelarii raportului resurse — nevoi.

In acest context, putem spune ca necesitatea realizarii unei strategii de
restructurare financiard se impune cu mult timp fnainte ca firma sa intre in stare de
criza. Nerealizarea unei astfel de strategii la momentul oportun dovedeste adesea
incapacitatea managementului de a sesiza schimbarile produse in mediul
concurential in care firma opereaza si puterea de a lua masurile care se impun.

Realizarea unei strategii de restructurare financiara, in cazul unor firme
aflate in stare de insolvabilitate, presupune parcurgerea mai multor etape:

1. protejarea activelor companiei prin: stoparea tuturor livrarilor si
achizitiilor de marfuri, conservarea mijloacelor fixe existente si
protejarea lor Tmpotriva distrugerii sau furtului, blocarea tuturor
platilor catre furnizori, colectarea creantelor de la clienti etc.

2. preocuparea conducerii firmei de evaluare a performantelor
financiare ale firmei, continudnd in acelasi timp actiunea de
colectare a creantelor firmei;

3. vanzarea tuturor acelor active care sunt excedentare si de care
firma se poate dispensa farda a afecta in mod critic activitatea
desfasurata, realizandu-se astfel in parte (daca nu integral)
fondurile de care are nevoie firma pentru achitarea obligatiilor

. restante.

In final, conducerea firmei poate decide fie continuarea activitatii, la un
anumit nivel de performanta dar cu un volum diferit al activitatii, fie gasirea unui
cumparator / investitor care sa asigure capitalul si piata de desfacere necesara
deruldrii unei activitdti pe masura potentialului pe care il are firma.

In practica, firmele se pot afla in diferite stadii ale declinului economic, fapt
care a facut ca specialistii sa identifice patru tipuri de firme care necesita a fi
restructurate (figura nr. 4.8) :

1. firme cu posibilitate de redresare rapida;

2. firme cu posibilitate posibild, dar la limita supravietuirii;
3. firme cu posibilitate de redresare ,dar pe termen scurt;
4. firme fara posibilitate de redresare.
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Pozitia L
financiar
Adoptarea strategiilor de Restructurarea durabila
restructurare financiara
Supravietuire
SITUATIE cu dificultati
normala
Supravietuire
pe termen
SITUATIE
de criza
Restructurare
FALIMENT esuata

Figura 4.8 Rezultatul strategiilor de restructurare a intreprinderilor
in dificultate

Obiectivul esential in realizarea oricarei strategii de restructurare
financiara trebuie sa il constituie asigurarea unor premise de redresare caracterizate
prin obtinerea unor performante economice durabile. De exemplu, reducerea
radicald a costurilor poate avea efecte imediate asupra restabilirii profitabilitatii dar,
daca ea are ca rezultat deteriorarea relatiilor de munca sau a celor cu clientii, atunci
beneficiile astfel realizate vor fi de scurta durata, ele fiind, in cele din urma, depasite
de pierderile inregistrate.

4.7. Strategia de prevenire a riscului financiar

Minimizarea riscului financiar implica in opinia autorului asigurarea
indeplinirii obiectivului de naturd strategica al firmei, respectiv maximizarea valorii
patrimoniale cuvenite actionarilor sau proprietarilor firmei in conditii de risc minime.
Strategia de minimizare a riscului financiar va aborda stabilirea costului marginal al
surselor proprii de finantare, cat si celor imprumutate.

In modul general, costul capitalului total utilizat de catre firma se determina
ca medie de tip ponderat a fiecarei componente utilizate in parte. Astfel, costul
capitalului utilizat avand denumirea uzualda de cost mediu ponderat al capitalului
(CMPCQC) are relatia de calcul:
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CMPC = Pd x Sd + Paf x Ap + Pac x Ac
CMPC=gd x D + gap x AP + gac x AC

Legenda:

Pd-> reprezinta ponderea detinutd de catre datorii in cadrul
capitalurilor totale utilizate;

Sd-> este soldul datoriilor;

Pap-> este ponderea detinutd de catre finantarea pe seama actiunilor
preferentiale;

Pac-> este greutatea specifica a finantarii prin actiuni comune (non-
preferentiale);

AC-> nivelul finantarii pe seama emiterii de actiuni comune.

Atragerea de catre o firma a fondurilor mai importante poate conduce la
cresterea costului fiecarei unitati valorice aditionale de capital. Acest fapt poate fi
consecinta actiunii a doi factori:

1. a costului de flotare;
2. a necesitatii de protectie Tmpotriva riscului a capitalului
suplimentar atras.

De exemplu, in cazul unei societati care isi finanteaza integral pe seama
surselor interne, reprezentate de catre profitul reinvestit in valoare de 1.000.000 €,
activitatea influenta costului de flotare nu exista. Dar daca firma are nevoie de
1.000.001 € fonduri financiare, atunci atragerea unitatii aditionale va implica luarea
in considerare a costului de flotare.

Analiza marginala are ca obiectiv determinarea punctului de inflexiune, ce
reprezinta nivelul peste care costul implicat de atragerea unor surse financiare
suplimentare pentru finantarea activitatii este superior nivelului maxim al
rentabilitatii degajat de aceasta. Acest fapt deriva direct din necesitatea remunerarii
pe seama unor randamente superioare a posibililor investitori pentru a asigura
atractivitatea ofertei respective. Astfel, este absolut necesar ca managementul
financiar sd fundamenteze decizia de finantare pe baza unor calcule detaliate cu
privire atat la evolutia costului marginal al surselor imprumutate, cat si la evolutia
costului marginal al surselor proprii.

Obiectivul maximizarii valorii actionarilor ca obiect strategic influenteaza
fezabilitatea investitiilor (concretizate in participarea la capitalul social al unei
entitati microeconomice ) céat si decizia de finantare. Decizia de maximizare a valorii
actionarilor implica alegerea proiectelor de investitii caracterizate prin inegalitatea:
venit marginal > cost marginal. Eficienta investitiei este reprezentat de catre rata
interna de rentabilitate, ntalnita si sub denumirea de eficienta marginala a
capitalului. Este evident ca, odata investiti banii in proiecte din ce in ce mai multe,
profitul marginal se va diminua.

Pastrarea la dispozitia firmei a unei surse financiare se poate realiza atéat
timp cat nivelul rentabilitatii degajate excede pe cel al costului marginal al
capitalului atras. Nivelul optim al capitalului atras este cel pentru care costul
marginal al capitalului este egal cu cel al rentabilitdtii degajate de investitia
efectuata.

Structura optimald a capitalului este fundamentata pe obiectivul strategic al
firmei, obiectiv care vizeaza maximizarea valorii actionarilor. De aici rezultd ca
structura de finantare este considerata optimala atunci cadnd determina maximizarea
pretului de piata al actiunilor firmei respective.
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Modificarea structurii capitalului total al firmei, respectiv raportul dintre

capitalul propriu si cel imprumutat influenteaza:
1. valoarea estimata a dividentelor;
2. rata de rentabilitate a capitalului propriu (rentabilitatea
financiara).

Din punct de vedere teoretic determinarea costului capitalului pare, in prima
instanta o actiune relativ facila: dimensionarea costului fiecdarei surse de capital in
parte si ponderea acesteia pe baza greutatii specifice detinute in cadrul totalului
surselor financiare. In realitate insda, informatiile cu privire la costul unor resurse
comparabile in ceea ce priveste dimensiunea riscului nu pot avea decat un caracter
orientativ.

Din punct de vedere practic, fiecare din cele doua modele prezentate implica
o simplificare din punctul de vedere al realitatii financiare a firmei:

1. in cazul modelului bazat pe evaluarea dividendelor
ipoteza fundamentalda presupune o evolutie linear-constanta a
acestora in timp, ceea ce in realitate reprezintd o speta rar
intalnita; dificultati in aplicarea modelului apar si in cazul
inexistentei in momentul initial al dividendelor;

2. in cazul modelului CMPC este dificil de estimat valoarea ratei
dobéanzii corespunzatoare nivelului de risc zero. Datele istorice
desi constituie un reper important nu reprezinta garantia reala a
fundamentarii evolutiei viitoare a indicatorilor luati in
considerare.

Complexitatea estimarii costului capitalului face necesara dimensionarea
corecta a riscului si castigurilor actuale asociate actiunilor firmei precum si evolutia
ulterioara a acestor doi parametrii.

Previziunea strategica a evolutiei surselor financiare ale unei firme implica
estimarea evolutiei in plan structural a surselor mobilizate:

1. daca profilul structural actual se va pastra si in perspectiva,
atunci determinarea costului mediu al capitalului nu necesita
decat luarea in considerare a costului marginal al fiecarei
componente in parte;

2. daca factorul de structura se va modifica, atunci este necesara
cuantificarea influentei generatd de aceasta modificare asupra
costului mediu al capitalului total utilizat.

Cresterea, spre exemplu, a ponderii detinute de finantarea pe seama
imprumuturilor poate genera un efect in sensul cresterii costului mediu al capitalului
total de care dispune firma, evolutie ce poate fi explicata prin amplificarea riscului
financiar specific firmei, risc indus de diminuarea autonomiei financiare a firmei. Dar
in acelasi timp se poate manifesta si o influentd favorabila: reducerea costului
mediu al capitalului total utilizat datorita cresterii ponderii componentei de finantare
care are un cost mai redus decat cel mediu din perioada initiald.

Aspectul cel mai sensibil consta in estimarea rezonabila a evolutiei
comparative dintre efectul nefavorabil indus de cresterea gradului de indatorare (in
sensul cresterii costului mediu al capitalului) ca efect al amplificarii riscului financiar
la care este expusa firma si cel favorabil obtinut prin diminuarea profitului impozabil
(prin luarea in considerare a cheltuielilor reprezentand dobanzile pldtite).

In concluzie, un proces formalizat de management al riscului va avea
rezultate pozitive numai dacd ia in considerare toate aspectele acestuia.
Performanta in procesul de management al riscului este datda de calitatea
managerilor si a personalului implicat. Managerii firmei trebuie sa se asigure ca
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echipa care realizeaza managementul riscului este competenta si a gasit o cale de
mijloc intre tehnicizarea excesiva a procesului pe baza de intuitie.

4.8. Studiu de caz. Analiza si Previzionarea activitatii
firmelor din Romania

Prima si cea mai pregnanta conditie ca o firma sa atinga performante si
pentru a-si desfdsura activitatea la standardele impuse de competitori aflati pe
piata, fie ca sunt interni sau externi, planificarea si previzionarea activitatii atat pe
termen scurt cat si pe termen mediu.

Din aceasta perspectiva autorul considera utila acestui demers prezenta
unor date sintetice ale unei anchete structurale efectuata de INS pe un numar de
1642 firme - micro, mici mijlocii — din toate domeniile de activitate si regiunile de
dezvoltare geografica, fiind considerat reprezentativ pentru obiectivele cercetarii si
situatia firmelor din Romania.

Strategii si politici ale firmelor, care reprezinta instrumente de baza in
prevenirea riscurilor.

Statistica tarilor - membre a Uniunii Europene releva faptul ca o pondere din
ce in ce mai mare de firme, resimt necesitatea elaborarii unor strategii
intreprenoriale formalizate. Procesele de globalizare a activitatilor in general, si a
celor economice in special, amplifica substantial si necesitatea elaborarii si
implementarii de strategii intr-o perspectiva internationald, pentru toate categoriile
de firme.

Clasificand si analizédnd firmele in functie de durata de activitate se
desprind urmatoarele aspecte:

1. Firmele cu o vechime de peste 15 ani inregistreaza ponderea cea
mai mare a firmelor care elaboreaza planuri si politici anuale
(70,6%) si cea mai redusa a intreprinderilor care nu fac
previziuni (17,6%), datoritd faptului ca, in marea majoritate,
acestea au activat in perioada caracterizata prin planificarea
excesiva impusa de economia socialista si sunt desprinse cu
activitatile de planificare.

2. Firmele cu durata de activitate cuprinsa intre 5 si 10 ani ies in
evidenta prin cele mai mari proportii pe care le detin in ce
priveste firmele care elaboreaza strategii (12,6%) si cele care
elaboreaza planuri si politici anuale (51,3%).

Diferentierea activitatilor de previzionare in functie de durata
de activitate a firmelor, %

Tabelul 4.7
NF. Activititi de Durata de activitate, ani
crt. previzionare <5ani | 5-10 ani 12;‘15 >15 ani
1. Planuri si politici anuale 55,2 51,2 56,1 70,6
2. Strategii pe 3-5 ani 11,2 12,6 10,2 11,7
3. Nu se elaboreaza planuri 36,6 37,0 35,2 17,6

Sursa: Institutul National de Statistica - ancheta structurala in intreprinderi
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sa fie relevate:
1.

Examinarea datelor cu privire la clasificarea firmelor in functie de
apartenenta regionala (tabelul nr. 4.8), rezulta mai multe elemente care merita

4.

firmele din regiunea de Sud detin ponderea cea mai ridicata printre
firmele care nu desfasoara activitati de planificare (44,9%), iar
regiunea de Sud - Est detine cea mai scazutda proportie a
intreprinderilor care elaboreaza strategii (8,0%);

intreprinderile mici si mijlocii din Bucuresti inregistreaza cea mai
mare pondere a firmelor care realizeaza strategii (16,4%), situatie
care se explica prin faptul ca, in aceasta zona sunt concentrate cele
mai multe si mai competitive firme de consultantd manageriald, iar
concurenta acerba din capitalda, impune intr-o mai mare masura
organizatiilor sa aiba o abordare strategica;

regiunea de Sud, regiunea cu cea mai scazuta pondere a firmelor
care utilizeaza planuri si politici anuale (43,2%) in activitatea pe
care o desfasoara;

intreprinderile din regiunea Sud - Vest ies in evidenta prin ponderea
cea mai ridicata a firmelor care realizeaza planuri si politici (65,9%)
si prin proportia mica a firmelor care nu elaboreaza planuri (23,0%).

Diferentierea activitatilor de previzionare a firmelor in functie

de regiunile de dezvoltare, %%*

Tabelul 4.8
Regiunile de dezvoltare
Nr Activitati de
previzionare
Nord Sud Sud Nord .
Est Est Sud Vest Vest Vest Centru Bucuresti

Planuri si politici

planuri si politici

69,5 49,3 43,2 65,9 55,8 51,6 49,2
anuale
S:ategu pe 3-5 11,2 8,0 13,1 9,9 10,8 8,8 16,4
Nu se elaboreaza 30,7 40,5 44,9 23,0 31,5 40,3 37,3

Analizadnd firmele in functie de clasa de marime, se constata ca ponderea
in care firmele elaboreaza planuri, politici si strategii creste direct proportional cu
clasa firmelor (figura 4.9), deoarece odata cu amplificarea marimii si implicit a
diversificarii activitatilor, devine tot mai stringentd necesitatea desfasurarii unor
activitati de planificare si a fundamentarii, elaborarii si implementarii de strategii,

care ar reduce o parte din riscurile cu care se confrunta.

84 Sursa: Institutul National de Statisticd - Anchetd structurald in intreprinderi
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Figura 4.9. Diferentierea activitatilor de previziune in functie
de clasa de mirime a firmelor, %%°

Din examinarea datelor privind clasificarea firmelor in functie de forma de
organizare juridica (tabelul nr. 4.9), se constatd ca Societatile pe Actiuni
elaboreaza planuri/politici anuale si strategii in proportii mult mai ridicate,
Societatile cu raspundere limitata se apropie de media esantionului, iar
intreprinderile altfel organizate juridic inregistreaza ponderi inalte ale firmelor care
nu previzioneaza (33,9%) si foarte mari a celor care nu planifica activitatile
(57,1%), fapt pentru care se impune o atentie sporita pentru acest tip de
organizatii, deoarece riscul ca aceste firme sa fie predispuse spre insolventa este
destul de ridicat.

Diferentierea activitatilor de previzionare a firmelor in functie de
forma de organizare juridica, %%°

Tabelul 4.9
a . i Firmele dupa forma de organizare juridica
Nr In cadrul firmei se
. elaboreazi SA SRL Alte forme de
organizare juridical
1. Planuri si politici anuale 79,6 51,9 33,9
2. Strategii pe 3-5 ani 17,9 10,7 3,5
3. Nu se _elaboreaza 10,1 37,2 57,1
planuri

Abordand firmele dupa domeniile de activitate (figura nr. 4.9 si tabelul
nr. 4.9.), rezultatele investigatiei releva ca:

1. firmele din domeniul industriei inregistreaza ponderea cea mai
mare privind realizarea de strategii pe 3-5 ani (13,4%), precum
si cea mai mica pondere a firmelor care nu desfdasoara activitati
de planificare (22,2%) in final aceasta pondere fiind de 26,2.

85 Sursa: Institutul National de Statisticd - Anchetd structurald in intreprinderi
8 Sursa: Institutul National de Statisticd - Anchetd structurald in intreprinderi
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Aceasta situatie se datoreaza faptului ca, profitul activitatii
impune o viziune strategica cu privire la derularea afacerilor;

2. firmele din sectorul constructiilor detin numarul cel mai ridicat al
intreprinderilor care desfasoara activitate de planificare (65,4%)
si cea mai redusa proportie de intreprinderi care elaboreaza
strategii pe 3-5 ani (8,4%);

3. firmele din comert se evidentiazd atat prin ponderea cea mai
scazuta a firmelor care intocmesc planuri si elaboreaza politici
anuale (48,0%), cat si prin procentajul mai ridicat al firmelor
care nu realizeaza planificari (42,6%).
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Figura 4.9. Diferentierea activitatilor de previzionare a
firmelor in functie de domeniul de activitate, %%’

Examinand firmele in functie de nisa de piata (tabelul 4.10) se constata
ca firmele care comercializeaza si pe piete interne si cele externe inregistreaza cele
mai mari ponderi ale intreprinderilor care realizeaza planuri/politici anuale (68,7%)
si strategii (18,7%) precum si cea mai mica proportie a firmelor care nu desfasoara
activitati de planificare (16,0%), iar firmele care produc pentru piata interna detin
un procentaj mai ridicat al intreprinderilor care nu elaboreaza planuri (37,2%).

Diferentierea activitatilor de elaborare a planurilor/politicilor si
strategiilor firmelor in functie de destinatia productiei, %.58

Tabelul 4.10
Nr n cadrul firmei Firmele care comercializeaza pe vpl(?te
' se elaboreaza Interna Externa Interna si
externa
1. Planuri si politici anuale 52,5 61,2 68,7
87 Sursa: Institutul National de Statisticd - Anchetd structurald in intreprinderi

88 Sursa: Institutul National de Statisticd - Anchetd structurald in intreprinderi
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2. Strategii pe 3-5 ani 10,5 10,2 18,7

3. Nu se elaboreaza planuri 37,2 26,5 15,9

Riscurile sunt o problema majora in domeniul afacerilor si ele nu se limteaza
la 0 anumitd ramura de activitate, la o anumita firma, la o anumita dimensiune sau
0 anumita varsta. Riscurile sunt generatoare de insolventd si sunt considerate in
general mijlocul prin care piata elimina firmele necompetitive.

Totusi trebuie avut in vedere faptul ca nu intotdeauna incetarea activitatii
unei firme este rezultatul unui management defectuos, ci in destule cazuri se poate
datora mediului economic in care activeaza acea firma.

Contradictii ale modelelor de management

A existat o perioada cand managerii erau preocupati de rezolvarea unor
probleme imediate. Daca se are in vedere clasificarea deciziilor propusa de Ansoff,
se poate spune ca managerii erau preocupati, in primul rand, de luarea unor decizii
mecanice sau operationale (care sa asigure functionarea de zi cu zi a intreprinderii)
si administrative (asigurand gestiunea mijloacelor pe termen lung), decat de luarea
unor decizii tactice (decizii pe termen lung si mediu) sau strategice (caracterizand
modul de actiune al intreprinderii pe termen lung in raport cu evolutia mediului).®®

Orice firma trebuie sa fie competitiva si in acelasi timp invulnerabild. Prins
intre aceste doua constrangeri, managementul adoptat ia uneori o turnurd
paradoxala. Paradoxul consta in prezenta si actiunea simultand a elementelor
contradictorii. Competitivitatea rezulta din combinarea a doua elemente: eficacitatea
si eficienta. A

Securitatea se compune si ea din doua elemente. In scopul evitarii unei prea
puternice vulnerabilitati, orice firma trebuie sa se fereasca de simple intamplari, la
fel ca si de unele surprize care pot sa apard. Pierderea unui client este o problema
care poate fi rezolvata. In schimb, socul petrolier din 1973 a constituit o veritabila
surpriza, care a prins pe picior gresit numerosi actori.

Exigentele de securitate si competitivitate pot fi satisfacute prin acumularea
experientei. In cazul unor situatii repetitive, managementul riscului este mai usor si,
n acest caz, este importantda cautarea eficientei. Intr-un univers schimbator
incertitudinea creste si eficacitatea devine primordiala.

Managementul strategic si cel al riscului incearca sa gaseasca solutii la o
serie de contradictii cu care se poate confrunta o firma in desfasurarea activitatii.

1. Contradictia securitatii: ,,intamplare -incertitudine”.

In multe cazuri, managerii trebuie sa decida fara a fi siguri de calitatea
informatiei de care dispun. In situatii incerte managerii au uneori si surprize
neplacute. In acest sens, de exemplu, optiunea diversificarii da intreprinderii o stare
de securitate iluzorie, deoarece a-ti extinde activitatea intr-un domeniu pe care nu il
cunosti, inseamna o crestere a gradului de incertitudine.

Una din contradictiile antreprenoriatului este ca antreprenorul se confrunta
cu o incertitudine pe care cel mai adesea el o creeazd. Incertitudinea poate fi
asimilata cu ansamblul evenimentelor potentiale susceptibile de aparitie. Distingem
mai multe tipuri de incertitudine:

e primul nivel corespunde unei ,, discontinuitati strategice”;

8 Ansoff L., Stratégie du développment de | entreprise, Ed. Hommes et Techniques, Paris,
1984, pag. 35.
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Vom gasi antreprenori inovatori in prima linie a caror stafeta va fi preluata

de ,,urmaritori", iar apoi creatorii de intreprinderi care se multumesc sa imite.
e nivelul intermediar apartine unei turbulente forte;

Sectorul de activitate cunoaste variatii brutale, imprevizibil, de mai mare sau
mai redusa amploare. Rata de creare si de desfiintare a firmelor este de asemenea
ridicatd, ceea ce indica o activitate antreprenoriala forte.

e al treilea nivel este cel al unei turbulente controlate, administrate;

Firmele prezente pe piata doresc o reducere a vitezei schimbarilor, in scopul
diminuarii costurilor (,,costuri de schimbare sau de ajustare”). Inovatiile realizate in
domeniul tehnologiilor sunt controlate la punerea lor in aplicare. Uneori, exista
intelegeri intre intreprinderi pentru a nu reduce pretul si pentru a impiedica intrarea
concurentilor. In ansamblu, putem spune ca spirtul intreprinderii se hraneste cu
aceastda incertitudine, care creeazad oportunitati pentru obtinerea profitului. In
acelasi timp insa, antreprenorul doreste sa stapaneasca aceasta incertitudine si sa o
utilizeze in interes propriu. Trebuie, pentru aceasta, ca antreprenorul sa aiba
initiativa si sa creeze el insusi aceasta incertitudine sau sa vegheze asupra mediului
pentru a repera schimbarile.

2. Contradictia lui Icar

Icar, personaj mitologic, a zburat atat de aproape de soare, incat ceara cu
care erau prinse aripile s-a topit, iar el a cazut in Marea Egee si a murit. Paradoxul
consta in aceea ca atuurile sale cele mai puternice I-au dus la moarte.

Acelasi lucru este valabil si pentru unele intreprinderi. Adesea forta de care
dispun acestea antreneaza excese care determina prabusirea. De multe ori succesul
duce la specializare, la exagerare, la incredere prea mare in propriile forte. Toate
elementele care determind succesul intreprinderii, strategiile specifice, cultura
intreprinderii, lidershipul, dacd sunt duse la extrem antreneaza declinul. Atentia
excesiva acordata detaliilor se transforma in obsesia pentru lucruri marunte,
cresterea neatent urmarita se transforma in expansiune necontrolata, o conceptie a
produselor tolerabila degradeaza designul acestora si implicit calitatea produselor.

Contradictia Iui Icar aplicat la nivel de firma ar putea fi formulat astfel: un
manager foarte increzator in propriile-i forte, amplifica factorii care au contribuit la
succesul intreprinderii pdna in punctul in care provoaca declinul. Acest paradox
comporta doud aspecte:

1. cauzele succesului devin cauze ale esecului. O strategie
focalizata care a mobilizat resurse in mod eficace a adus
avantaje concurentiale. Dusa la extrem, ea se poate transforma
in obsesie. Valorizarea anumitor obisnuinte poate antrena
competente dinstinctive si poate antrena competente distinctive
si poate contribui la mobilizarea oamenilor din intreprindere, dar
poate determina o monoculturd intolerabild. Programe care au
fost utilizate Tn mod eficace pot face din firma o prizoniera a
trecutului.

2. Succesul poate duce la esec, datorita excesului de incredere sau
neglijenta.

3. Contradictia lui Bowman ,,risc strategic-rentabilitate"

Incertitudinea rezultatelor sperate este fara indoiald unul din elementele
care diferentiazd si mai mult decizia strategicd, de alte decizii manageriale. Chiar
daca nu toti profitului, proiectele care au nivelul de risc cel mai redus. Din acest
motiv, ei sunt interesati de concesiile pe care trebuie sa le faca la nivelul riscului
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pentru a obtine un profit ridicat, sau invers, cele care trebuie facute a nivelul
profitului pentru a minimiza riscul. Bowman afirma cad un bun manager este cel care
plaseaza intreprinderea intr-o situatie de maximizare a profitului si de minimizare a
riscului. Totodata poate fi admisa si ipoteza ca unele intreprinderi aflate in dificultate
sunt dispuse sa isi asume riscul pentru ameliorarea pozitiei pe piata.

Cu toate acestea, cercetdrile trecute si rezultatele obtinute nu au dus la un
consens al cercetatorilor, deoarece modelarea conceptului de risc strategic este
insuficienta, iar masurarea lui discutabild. Rezultatele contradictorii ale cercetatorilor
au determinat luarea in considerare si a altor variabile: nivelul de performanta, talia
intreprinderii, tipul diversificarii si perioada de observatie.

Un prim factor care permite diminuarea riscului este pozitia concurentiala a
intreprinderii. Integrarea si subcontractarea nu au totdeauna aceeasi incidenta
asupra nivelului de risc.

In tabelul 4.11 este prezentat impactul asupra profitului a principalelor
variabile care influenteaza nivelul riscului in cadrul unui sector.

Variabile care influenteaza relatia profit-risc®®

Tabelul 4.11
. Incidenta asupra
Actiuni Incidenta asupra rentabilititii
riscului . N
capitalurilor
Amellorar(_aa pozitiel Negativa Pozitiva
concurentiale
Cresterea flexibilitatii Negativ Pozitivs

mijloacelor de productie

Diversificare Negativa Pozitiva

Externalizarea Negativa asupra riscului

(diminuarea gradului de
integrarea si cresterea

legat desarcinile interne
si pozitiva asupra celui

Depinde de tipul sectorului si
de partea de piata detinuta

gradului de legat de sarcinile

subcontractare) externe

Diminuarea nivelului de -~ Depinde de rentabilitate i de
Negativa

indatorare

rata dobanzii

Pentru a explica aceasta contradictie, si limitele sale este necesar sa
cunoastem cauzele riscului si impactul lor asupra nivelului de performanta. Modelul
dezvoltat de Bowman pune in evidenta doua dimensiuni ale riscului, aratand ca, pe
de o parte asumarea riscului este legatd de alegerea activitatilor, iar pe de alta
parte managerul riscului este legata de alegerea activitatilor, iar pe de alta parte
managementul riscului este legat de alegerea politicilor functionale. Astfel, o firma
se poate expune la acelasi risc ca si concurentii sai, dar un management operational
bun poate neutraliza efectele acestui risc pentru actionari. In fine, acest model arata
ca pentru o firmd, alegerea nu consta in a selectiona nivelul de risc, cat in a arbitra
intre mai multe tipuri de risc.

% Sursa: Lacoste D., Risque stratégique et rentabilité, Revue francaise de gestion, nr 42,
1997, pag, 5.
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4. Contradictia ,,competitivitate - securitate"”

Dincolo de importanta inovatiei n scopul asigurarii competitivitatii, ea poate
genera riscuri care pot ameninta insasi supravietuirea intreprinderii. Acesta este
motivul pentru care intreprinderi mici si mijlocii sunt sfatuite s@ nu se angajeze in
inovatii majore. Inovarea se bazeaza pe capacitatea de elaborare a ideilor noi, dar
ea cere totodata competente si inclinatii manageriale pentru a transforma o idee
intr-o realizare efectiva. Stapanirea proceselor de inovare a devenit o necesitate,
deoarece intreprinderea trebuie sa aiba in vedere doua aspecte: realizarea
produselor de calitate, corespunzatoare asteptarilor consumatorilor, concomitent cu
reducerea duratei proceselor de inovare.

Perenitatea unei intreprinderi se bazeaza pe capacitatea de a genera un flux
constant de inovatii. Securitatea, in acest caz, este mai importanta decat
competitivitatea. Chiar si pentru marile intreprinderi, tendinta de a obtine un avantaj
concurential bazat numai pe capacitatea de a inova determina o stare de incertitudine.

Daca economisirea mijloacelor poate sa determine cresterea vulnerabilitatii
firmei, este adevarat ca securitatea strategica poate fi adesea intarita de cresterea
eficientei. Economisind insd mijloace (echipamente si personal), exista riscul
reducerii capacitatii de reactie in fata unor situatii neprevazute (intreruperi in
functionarea masinilor, cresteri neprevazute ale cererii).

4.9. Evaluarea si analiza de sensitivitate. Premisa teoretica

O parte a procesului operational, in fundamentarea strategiei firmei, il constituie
efectuarea de analize-diagnostic, proces extrem de laborios daca avem in vedere
continutul metodologic al diagnosticarii si multitudinea factorilor interni si externi.

Diagnosticarea reprezinta, indiscutabil, punctul de pornire in conceperea,
fundamentarea si implementarea unor solutii strategice de imbunatatire a viabilitatii
economico-financiare si manageriale a firmei. De aici si ,necesitatea unei cunoasteri
amdanuntite atat din punct de vedere teoretic, cdt si metodologic, a acestui
instrument managerial, indispensabil managerilor individuali si de grup™*.

Procesul de evaluare trebuie sa descopere riscurile masurabile si riscurile
nemasurabile, cum ar fi cele operationale, si sa le selectioneze pe cele controlabile.

Evaluarea riscurilor este o problema permanenta, deoarece conditiile sunt in
permanenta schimbare, apar noi reglementari, apar noi angajati, apar obiective de
actualitate si toate aceste schimbari remodeleaza in permanenta structura riscurilor
care niciodata nu poate fi definitivata. Astfel, controlul intern trebuie sa identifice si
sa se ocupe de riscurile speciale, asociate schimbarii.

Diagnosticarea - ca si componenta a procesului de evaluare - constd in
Jnvestigarea firmei si a componentelor sale, in vederea reliefarii cauzale a
principalelor puncte forte si slabe, a evaluarii potentialului si a formularii de
recomandadri, axate pe cauzele generatoare de disfuctionalitati si aspecte pozitive”?,

In functie de aria de acoperire, se deosebesc:

- analize diagnostic generale, care vizeaza firma in ansamblul sau,
avand in vedere principalele sale domenii de activitate si
performantele obtinute;

°! Nicolescu O. si altii — Ghidul managerului eficient, vol. 1, Editura Tehnicd, Bucuresti, 1993
92 Ansoff 1. - Strategie du developpement de I'entreprise, Les Editions d’Organisation, Paris,
1989
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- analize diagnostic partiale, care au in vedere doar unele
componente si rezultate ale performantelor firmei.

Analiza diagnostic generala se efectueaza de echipe multidisciplinare de
specialisti, care apeleaza la un instrumentar specific de acumulare, inregistrare,
prelucrare si interpretare a datelor si informatiilor referitoare la trecutul, prezentul si
viitorul societatii comerciale. Analiza diagnostic generald a firmei prezinta mai multe
caracteristici, prin intermediul carora se delimiteaza de alte metode si tehnici de
analiza; cunoastere acestei caracteristici este esentiala pentru utilizarea sa
adecvatd; cele cele mai importante caracteristici sunt prezentate in figura nr. 4.10.

Dimensiunea participativa

Generata de necesitatea implicarii
efectiva conducatorilor si
executorilor

Complexitatea deosebita a
diagnosticului

Multitudine de aspecte de
investigatie si multitudine de
abordari a acestora

Caracteristicile
analizei
generale

Abordarea cauzala

Face obiectul diagnosticarii, ce asigura
evidentierea corectd a punctelor forte si
slabe si a genezei lor

Caracterul pre-decizional

Reflectat de faptul ca
recomandarile, in care se
finalizeaza un studiu de
diagnostic, constituie suportul

Figura 4.10. Caracteristicile analizei generale a firmei

Realizarea unei analize diagnostic generale a firmei necesitd parcurgerea
unui scenariu metodologic structurat in etape si faze, precis si riguros delimitate,
conditionand astfel calitatea diagnosticului final si a recomandarilor strategice.
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4.10. Criteriile generale de diagnosticare

Documentarea preliminari. In viziunea noastrs, elementele metodologice ale unei
analize diagnostic generale pot fi structurate intr-un ansamblu de etape ce acopera in mod coerent
principalele elemente implicate de realizarea unei diagnosticari riguroase a activitatilor intreprinderii.

Aceasta etapa poate fi desfasurata numai pe baza unui numar de criterii reprezentative,
sistematizate, in functie de natura lor; acestea sunt: economico-financiare, criteriile manageriale,
criteriile de calitate si competitivitate a produselor si serviciilor, criteriile tehnice si tehnologice,
criteriile socio-umane, criteriile ecologice. In continuare, prezentam criteriile-vectori pe care se
recomanda sa fie axat diagnosticul in cadrul fiecarui criteriu, figurile nr. 4.11 - 4.17.

Economico-
financiare

Calitatea si
competitivitate
a produselor

Manageriale
CRITERIILE Tehnico-
DETERMINANTIVE tehnologice

Socio-umane

Ecologice

Figura 4.11. Criteriile determinante ale diagnosticului

Potentialul economico-
financiar de ansamblu

Sistemul
informational

Cotele impozitelor,
taxelor, dobanzilor

Criteriile
economico-
financiare

Marimea
dividendelor

Corelatii dintre indicatorii
economico-financiari

Figura 4.12. Diagnosticul pe criterii economico-financiari in
determinarea diagnosticului
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Capacitatea de a

elabora si implementa Flexibilitatea
strategii si politici - — sistemului
competitive organizatoric

Disponibilitatea pentru
implementarea si
utilizarea de sisteme, Criteriile Performanta
metode si tehnici manageriale _ sistemului
manageriale evoluate informational
Capacitatea de a Capacitatea
negocia cu partenerii inovationald,
straini informatica si

Gradul de atractivitate
al firmei pentru
specialisti si muncitori

Figura 4.13. Diagnosticul pe criterii manageriale

Calitatea produselor

\ 4

o Criterii de calitate
Competitivitate si competitivitate
produselor a produselor

Nivelul inovator a
produselor noi

A 4

A

Figura 4.14. Diagnosticul pe criterii de calitate si competitivitate a
produselor
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KNOW - HOW
Capacitatea de innoire L . . L
si de modernizare a ,| Criterii tehnice si | Dotarea tehnica si
produselor v tehnologice h tehnologica a firmei

Figura 4.15. Diagnosticul pe criterii tehnice si tehnologice

Varsta si nivelul de
pregatire

i Calitatea resurselor
¢ umane

Criterii
) socio-umane
Politica motivationala T

si sociala

Traditie si mentaliate a
resurselor umane

Figura 4.16. Diagnosticul pe criterii socio-umane

Reactii negative ale Intensitatea
comunitatii, vizavi de preocuparilor
firma managementului firmei

in problemele ecologice

Criterii
ecologice

Figura 4.17. Diagnosticul pe criterii ecologice
Reliefarea cauzala a principalelor disfunctionalitati si a punctelor forte

In viziunea economistului Ovidiu Nicolescu, succesul acestei etape este
conditionat de modul in care sunt solutionate doua aspecte majore: precizarea
termenelor de referintd si stabilirea relatiilor cauza-efect®’.

Analizdnd termenele de referinta, echipa de diagnosticare trebuie sa fie
axata pe obiectivele:

BUPT



264 Unele abordari ale conceptului de strategie - 4

1. starea economica generala a firmei, gradul sau de
competitivitate;

2. scopul urmarit prin diagnosticare - determinarea gradului de
viabilitate economica si conturarea de recomandari strategice;

3. strategia actuala a firmei;

4. baza informational —documentara privind realizarile din domeniul
analizat si in plus experienta din tara si cea mondiala.

Referitor la al doilea aspect major al acestei etape - depistarea cauzelor
generatoare de disfucntionalitati — se recomanda elaborarea relatiilor cauza-efect: in
baza cauzelor, care genereaza deficiente, se stabilesc efectele rezultate in domeniile
de activitate. Este necesar ca acestea sa fie preponderent exprimate cantitativ.

In baza acestor disfunctionalitati identificate se vor depista zone critice din
punct de vedere economico-financiar, managerial, tehnic-tehnologic, concretizate la
nivel de activitati sau subactivitati. Localizarea recomandarilor de crestere a
eficientei societatii comerciale si solutiile de restructurare viitoare a firmei regasite
in strategii si politici corespunzatoare vor fi in functie de definirea si caracterizarea
zonelor critice.

In functie de marimea intensitatii implicatiilor negative, zonele critice se pot
grupa pe doua categorii:

1. zone critice de intensitate maxima - persistenta lor afecteaza
supravietuirea firmei;

2. zone critice de intensitate medie - persistenta lor afecteaza
considerabil potentialul si performantele economice ale firmei care
le genereaza.

Atentia cuvenita e necesar sa i se acorde si stabilirii punctelor forte si
cauzelor care le genereaza, deoarece s-a constatat cd atat aspectele pozitive, cat si
cauzele care le provoaca au un impact deosebit de important asupra climatului de
munca, dinamismului si creativitatii personalului si pot fi valorificate mult mai
operativ in cresterea eficientei firmei.

In viziunea noastra, adesea, este mult mai usor, mai putin costisitor si mai
eficient de dezvoltat un punct forte al firmei, decat eliminarea unei disfunctionalitati.

Punctele forte identificate constituie suportul depistarii niselor potente din
punct de vedere economico-financiar, managerial concretizate la nivel de activitati si
subactivitati.

Nisele potente indica concret care procese si compartimente din cadrul
firmei oferd potential semnificativ pentru supravietuirea si dezvoltarea firmei. Nisele
potente se grupeaza, in functie de amploarea influentelor pozitive asupra evolutiei
firmei, in doua grupe:

1. nisele de potential ridicat, a cdror persistenta si dezvoltare
determina cresteri substantiale, de mare impact pe planul
rezultatelor economico-financiare ale firmei;

2. nisele de potential mediu, a caror persistenta si dezvoltare
determina amplificari sensibile in planul performantelor unitatii.
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4.11. Logica economica in stabilirea diagnosticului firmei

Diagnosticul are ca obiectiv principal aprecierea starii de sanatate a firmei
prin masurarea performantelor si aprecierea vulnerabilitatii, identificarea cauzelor si
contextul care a generat aceasta stare fara sa-si propuna aplicarea programului de
redresare. Diagnosticul da substanta directiilor strategice de viitor prin faptul ca
ofera informatii despre punctele slabe si forte, despre riscurile posibile si sansele de
viabilitate ale intreprinderii.

Aprecierea tendintei afacerii se poate efectua cu ajutorul cifrei de afaceri,
profitului, creantelor, solvabilitatii, precum si rentabilitatii financiare.

Logica diagnosticului prin cifra de afaceri

Cifra de afaceri este un indicator de volum si permite diagnosticianului sa
aprecieze daca firma este in: dezvoltare, recesiune sau mentinere ca si activitate.
Este important ca analiza tendintei afacerii s4 se faca in cadrul ciclului de viata al
firmei prin raportare la stadiile de criza in evolutia firmei. Stadiile de criza in evolutia
firmei prezentate in figura nr. 4.18.

Firma la momentul 7, /l‘n_2

Stadiu 1
Stadiu 2

.~ Cédere lenta

Cadere
brusca

Zona falimentului

Figura 4.18. Stadiile de criz& in evolutia firmei®?

R: redresarea afacerilor;
Stadiu 1: aparitia dificultatilor - apar primele semne interne ale unor greutati
particulare in evolutia afacerilor;
Stadiu 2: manifestarea externd a dificultatilor - problemele survenite fin
administrarea firmei sunt receptionate de diferite grupuri de interese;
Stadiul 3: degradarea pronuntata a situatiei — dificultatile devin evidente si lipsesc
solutiile de redresare;

94

93 G. Béleisteanu. "Logica economic§”, pag. 164, Timisoara, Mirton, 2002.
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Stadiul 4: punerea in ,redresare juridica” - se declanseaza procedura de
reglementare juridica.
Din punct de vedere economic firmele de succes sunt acelea a caror cifra de
afaceri are tendinta constanta de crestere, ceea ce reprezinta cdmpul referential in
raport cu care se face decodificarea cronogramei, reprezentata in figura nr. 4.19.

A

Tendinta
TD CA.

Timp

Figura 4.19. Cronograma cifrei de afaceri®*

TD, - tendinta brusca de crestere a cifrei de afaceri;
TD, - crestere proportionald;

TDs - tendinta lenta de crestere;

TD,4 — evolutie constanta;

TDs - evolutie dupa o probabila concava;

TDg - tendinta lenta de scadere;

TD; - tendinta brusca de scadere;

TDg - evolutie dupa o probabila concava;

TDg - evolutie de tip spirala.

Tendintele 1 si 2 - crestere brusca si crestere proportionald (>110%);
Tendintele 7 si 5 - scadere brusca si evolutie dupa parabola concava (, 80%);
Tendintele 3,4,6,8,9 - oscilare in jurul mediei a cifrei de afaceri (80% - 100%).

O apreciere pertinenta a tendintei afacerii cu ajutorul cifrei de afaceri trebuie
sa tina seama de trei elemente esentiale: rata inflatiei, politica de preturi, pozitia
firmei pe piatd. De aceea indicatorii de dinamica se vor calcula in preturi constante
sau comparabile.

94

% G. Béleisteanu. "Logica economic§”, pag. 167, Timisoara, Mirton, 2002.
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1

CAc= CA—————
1+, (i)

CA,.
I, =—%x100
C CAC
0
Legenda:
CA - cifra de afaceri in preturi curente;
CA¢ - cifra de afaceri in preturi comparabile;
ip; ir — indicele preturilor, respectiv inflatia;

Icac — indicele de crestere a cifrei de afaceri in preturi comparabile;

Atunci:

1 Daca ip>if: firma promoveaza preturi care depasesc ritmul inflatiei,
ce prezinta o politica total gresita cand pe piata de desfacere

concurenta este puternica.
2. Daca ip=if: firma isi promoveaza preturile la ritmul inflatiei.
3. Daca ip< if:

e cand aceasta corelatie este acceptata deliberat, aprecierile

sunt favorabile;

e cand este efectul unei proaste gestionari a pretului,

consecintele sunt negative asupra profitabilitatii firmei.

In stabilirea diagnosticului afacerii, desigur, este necesara preventiv
prezentarea cauzelor scaderii cifrei de afaceri. Deoarece scopul acestui capitol este
diagnosticul firmei, prezentdam in tabelele nr. 4.12, 4.13, 4.13 si 4.14 respectiv
consecintele logice pentru starea de vitalitate si vulnerabilitate a firmei, consecintele
logice pentru starea cifrei de afaceri, diagnosticul firmei prin cifra de afaceri, precum
si concluziile logice prin diagnosticul cifrei de afaceri.

Consecintele logice pentru starea de vitalitate si
vulnerabilitate a firmei

Tabelul 4.12
OI\::I ngz:::(f:ilpraeei Conditii pentru consecintele logice
Conditie necesara dar  insuficienta: tendinta
semnificativa de crestere a cifrei de afacere in preturi
1. Stare de vitalitate comparabile: L
- productivitatea;
- lichiditatea;
- profitabilitatea.
Conditie necesara dar insuficienta: rdméanerea relativa a
cifrei de afaceri in preturi comparabile;
2 Stare de vitalitate | Conditii necesare suplimentare:
) constanta - productivitatea;
- lichiditatea;
- profitabilitatea.
3 Stare de Conditie necesara si suficienta: cifra de afaceri in preturi
) vulnerabilitate comparabile are o tendinta semnificativa de scadere.

BUPT



268 Unele abordari ale conceptului de strategie - 4

Consecinte logice pentru starea cifrei de afaceri

Tabelul 4.13
Consecinta Conditiile necesare pentru consecinta
logica pentru Productia Exprimarea
cifra de afaceri | gibn cHS S produse finite Simbolics
Crestere constantd scad (05 &AS™) > CA*
Crestere creste constante (AS" &Q;) > CA*
Scadere constanta cresc (Q; & AS*) = CA™
Scadere scade constante (AS° & Q;) > CA”
Crestere cresgte scad (Q; &AS_) S C4t
Scadere scade cresc (Q; &AS*) = CA™
creste creste (Q+ &AS+) o CAT
Cre (daca cresterea productiei fabricate 4
stere A " T ot
este mai mare decat cresterea | <(AS",0))
stocurilor de produse finite) '
creste creste (Q; &AS™) <> CA
< (daca cresterea productiei fabricate T ASY
Scadere este mai mica decat cresterea < (Qf ,A57)
stocurilor de produse)
creste Creste (Q; &AS™) > CA°
Ramane (dacd efectul cresterii productiei . .
constanta fabricate este egal cu efectul cresterii | = (QfaAS )
stocului de produse finite)
Crestere scade scade (Q; &AS™) > CA"
Situatia firmei prin cifra de afaceri
Tabelul 4.14
Conditiile privind indicatorii
Situatia Stocuri Expri imbolics
firmei Productia de Cifra de Xxprimare simbolica
fabricata produse afaceri
finite
Cresterea
Starea e mai (0} & AS®)& (0} > CA, -0
de Creste Constante | €St¢ Mmai (Qf ) (Qf >C4, -0.1)
" mare decat
vitalitate
sporul de
cifrd de

BUPT



4.11 - Logica economica in stabilirea doagnosticului firmei 269

afaceri
aferente
cresterii
semnificativ
e

Starea
de
vitalitate

Creste

Scad

Efectul
asociat al
cresterii
productiei si
scaderii
stocurilor
este mai
mare decét
sporul de
cifra de
afaceri
aferente
cresterii
semnificativ
e

(O &AS ) &(,O; >, AS)C4 -0

Starea
de
vitalitate

Creste

Cresc

Cresterea
de
productie
este mai
mare decét
sporul cifrei
de afaceri
aferente
cresterii
semnificativ
e si cresterii
de stoc.

(0] &AST) &(, 0} > (,AS" +C]

S VIT <(AS*Q})

Starea
de
viabilitat
e

Creste

Cresc

Cresterea
productiei
fabricate
este mai
mica decét
sporul cifrei
de afaceri
aferente
cresterii
semnificativ
e

(QF &AS) & (Q; <CA4,-0,1)) 1

Starea
de
viabilitat
e

Constanta

Creste

Cresterea
stocului de
produse
finite nu
este mai
mare decét
reducerea

(05 & AS™) & (AS™) < CA4,-0,2
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cifrei de
afaceri
aferente
scaderii
semnificativ
e.

Starea
de
viabilitat
e

Scade

Constanta

Productia
fabricata nu
scade mai
mult decat
reducerea
cifrei de
afaceri
aferente
scaderii
semnificativ
e

((Q; &AS*) & (O, <C4,-0,2)

Starea
de
viabilitat
e

Creste

Scad

Efectul
asociat al
cresterii
productiei si
scaderii
stocurilor
este mai
mic decét
sporul de
cifra de
afaceri
aferente
cresterii
semnificativ
e

(O &AS)&(, 0 <, AS)<C4-0]

Starea
de
viabilitat
e

Scade

Cresc

Efectul
asociat al
cresterii
productiei si
stocurilor
nu este mai
mare decat
reducerea
cifrei de
afaceri
aferente
scaderii
semnificativ
e.

() &AST) & ( Q) & AS

<CA,-0,2)) > VI4

Starea
de
viabilitat
e

Creste

Cresc

Cresterea
productiei
este mai
mica decat
sporul cifrei

(O] &AS*) & (H(C4, 0,2, AS

<, 07 <+(C4,-0,1,, AS*))) -
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de afaceri
aferente
cresterii
semnificativ
e si cresterii
de stoc,
nsa mai
mare decat
reducerea
cifrei de
afaceri
aferente
scaderii
semnificativ
e si cresterii
de stoc.

Starea
de
viabilitat
e

Creste

Cresc

Efectul
cresterii
productiei
este egal cu
efectul
cresterii
stocurilor.

(QF &AS) &((;QF =1 AS™)) -

Starea
de
vulnerabi
litate

Constanta

Cresc

Cresterea
stocului
este mai
mare decat
reducerea
cifrei de
afaceri
aferente
scaderii
semnificativ
e.

(O &AS™) & (AS* > C4,-0,2))

Starea
de
vulnerabi
litate

Scade

Constante

Scaderea
productiei
este mai
mare decat
reducerea
cifrei de
afaceri
aferente
scaderii
semnificativ
e

((O; &AS*)&(Q; >CA4,0-0,2))

Starea
de
vulnerabi

Scade

Cresc

Efectul
asociat este
mai mare

(G &AS") &(,0; &AS™)>C4-02)
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litate decat
reducerea
cifrei de
afaceri
aferente
scaderii
semnificativ
e.
Efectul
asociat este
mai mic
Starea Cresc mai decat
de mult decat rgdu_cerea (@ &M)&(Qf <ASF)&((EQ; &l
. | Creste cifrei de
vulnerabi creste .
liate productia afaceri
aferente < CAO . 0,2)) —> VUL
scaderii
semnificativ
e.
Legenda:
Qr -productia fizica
S - stocuri
VUL - stare de vulnerabilitate
VIT - stare de vitalitate
+ - creste
- - scade
Tabloul sinoptic al firmei prin cifra de afaceri
Tabelul 4.15
Nr. Prognostic Conditiile privind indicatorii
1. Cresc stocurile de produse finite;
Prognostic rezervat - 2. Cresterea productiei fabricate nu este
1 gradul de vulnerabilitate suficienta pentru acoperirea cresterii de
' a firmei este suficient de stocuri, generdnd o scadere a cifrei de
ridicat afaceri mai mare de 20%;
3. Cifra de afaceri scade semnificativ.
1. Stocul de produse finite creste;
2. Productia fabricata ramane constanta;
. 3. Viteza de rotatie a stocurilor scade;
Prognostic rezervat - i
. o 4. Cresterea stocurilor nu conduce la o
firma este in stare de < i . .
L P scadere semnificativa a cifrei de afaceri
2. viabilitate, insa cu (< 80%):
vizibile p_u_ncte de 5. Sunt evidente dificultatile in
vulnerabilitate - .
comercializarea produselor;
6. Sunt semnale ca produsele nu pot face
fatd concurentei.
. . 1. Productia fabricata ramane constanta;
Prognostic rezervat: : -
) v A 2. Stocurile de produse finite cresc
3. firma se afla in stare de L o S .
vulnerabilitate ridicats semnificativ (>20%) din cifra de afaceri);
3. Viteza de rotatie a stocurilor scade foarte
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mult cu implicatii imediate asupra
lichiditatii firmei;
4. Resursele alocate fabricatiei nu sunt
recuperate;
5. Reluarea ciclului de productie este
ingreunata.
Prognostic rezervat: 1. Productia fabricata scade;
4 firma se afla in stare de 2. Stocurile de produse finite cresc;
' vulnerabilitate si tinde 3. Cifra de afaceri inregistreaza constant
spre faliment reduceri de peste 20%.
Prognostic rezervat:
firma are o stare de 1. . Productia fabricatda scade semnificativ
5. viabilitate cu serioase (>20%);
semnale de 2. Stocurile de produse finite raman
vulnerabilitate constante.
1. Productia fabricata scade semnificativ
Prognostic rezervat: (>20%);
6. firma este in stare de 2. Stocurile de produse finite scade;
vulnerabilitate 3. Se ridica serioase semne de fintrebare
asupra perspectivei firme.

Logica diagnosticului firmei prin profit

In analiza diagnostic, profitul in valoare absoluta are relevanta numai daca
se raporteaza la resursele care il genereaza, principalele fiind activul total, capitalul
total, capitalul propriu.

Indicatorul de analiza in aceasta situatie este rata de rentabilitate si nu
profitul.

Pentru o intelegere mai clard a consecintelor logice, precum si a concluziilor
logice, pentru diagnosticul firmei prin profit, au fost grupate in tabloul sinoptic al
starii firmei, prezentat in tabelul 4.16:

Tabloul sinoptic al starii firmei
Tabelul 4.16

Conditii pentru stabilirea Exprimarea

Nr. | Prognostic prognosticului firmei simbolic

1. Cresterea profitului din exploatare;
2. Cresterea vitezei de rotatie a
creditului clienti; CA*&m™*& PFM & FN
Prognostic 3. Depasirea cresterii profitului din
favorabil exploatare de cdatre cresterea
profitului exercitiului;
. Cresterea lichiditatii pe seama
vitezei de rotatie a creantelor

N

. Cresterea profitului din exploatare;

. Cresterea profitului exercitiului ; CA*&m*& PFM & FN*

. Posibilitatea cresterii lichiditatii;

. Cresterea vitezei de rotatie a
creditului clienti dacd: Ign* < Ica®

Prognostic
favorabil

A WN -

. Cresterea profitului din exploatare;
. Cresterea profitului exercitiului ;
. Cresc lichiditatile; CA*&m*& PFM & FN

Prognostic
favorabil

WN =
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4.

Cresterea vitezei de rotatie a
creditului clienti dacd: Igy* < Ica®

1. Cresterea profitului din exploatare;
4 Pronostic 2. Scade lichiditatile; CA*&m™*& PFM & FN'
’ rezervat 3. Se diminueaza profitul exercitiului
datorita pierderii financiare mari.
1. Cresterea vitezei de rotatie a
creditului clienti;
2. Foarte probabil scade si profitul
5 Pronostic exercitiului; CA*&m & PFM & FN
! rezervat 3. Scade profitul din exploatare daca
efectul cresterii cifrei de afaceri nu
compenseaza  efectul  scaderii
marjei de profit.
1. Scade profitul din exploatare daca
efectul cresterii marjei de profit nu
Pronostic compenseaza efectul scaderii cifrei
6. nefavorabil de afaceri; CA'&m™*& PFM & FN*
2. Scade viteza de rotatie a creditului
client;
3. Scade lichiditatile;
1. Scade profitul din exploatare daca
efectul cresterii marjei de profit nu
compenseaza efectul scaderii cifrei
Pronostic de afaceri; CA&m & PFM & FN*
7. . 2. Scade viteza de rotatie a creditului
nefavorabil :
client;
3. Scade lichiditatile
4., Este posibil sa scada si profitul
exercitiului;
1. Scade profitul din exploatare daca
efectul cresterii cifrei de afaceri nu
compenseaza  efectul  scaderii
Pronostic marjei de profit; CA*&m & PFM & FN*
8. . 2. Scade viteza de rotatie a creditului
nefavorabil :
client;
3. Scade lichiditatile;
4. Foarte probabil scade profitul
exercitiului;
1. Scade profitul di exploatare;
Pronostic 2. Scade prOfitl\:ﬂ exercitiului; CA'&m & PFM & FN
9. nefavorabil 3. Scad lichiditatile;
4. Scade viteza de rotatie a creditului
client.
1. Scade profitul di exploatare;
Pronostic 2. Scade prOfitl\:ﬂ exercitiului;
10. nefavorabil 3. Scad lichiditatile; CA &m & PFM & FN
4. Scade viteza de rotatie a creditului
client, daca: Ien < Ica™.

BUPT



4.11 - Logica economica in stabilirea doagnosticului firmei 275

Legenda:
PFM - pierdere financiara mare
FN - valoare facturilor neincasate
m - marja de profit
. CA - cifra de afaceri
In concluzie putem configura expresia simbolica pentru o dezvoltare
profitabila a firmei.

CA &ni* &PFm& FN W(CA &m'" & PEM&FN') <(PFM(CA &m' & FN'))

si a evolutiei spre faliment:

(CA" & m™ & PFM & FN*W(CA” & m™ & m~ & PFm & FN*)
Concluzii logice:

1. Daca profitul din exploatare creste - vulnerabilitatile se regasesc
mai mult n activitatea de exploatare;

2. Daca pierderea financiara este mare - comercializare si gestionare
a resurselor financiare si mai putin in cea de productie (figura nr.
4.20).

Credite pentru acoperirea deficitului de fond
de rulment

Credite pentru investitii |

Dobéanzi

Alte credite |

Politici de distributie neadecvate

FINANCIARA -~ Constrangeri ale pietei

Cheltuieli
PIERDERE comercial

—1| Pierdere

financiars Specificitatea produsului

Figura 4.20. Cauze generatoare de pierderi financiare®®

3. Cresterea profitului exercitiului nu fintotdeauna prezinta un
rezultat al dezvoltarii profitabile a firmei. Echilibrul financiar este
grav perturbat de neincasarea la termen scadent a facturilor.

% G.Béailesteanu "Logica economicd” , pag. 186, Timisoara, Mirton, pag. 186.
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Logica diagnosticului firmei prin creante

Una din parghii in stimularea vanzarilor o constituie creditul clienti pentru
produsele livrate. De aceea se impune in economia roméneasca cu mai multad
acuitate organizarea clientilor care sa permitd managementului stabilirea de
strategii privind:

1. politici privind dimensiunea creditului clienti;
2. eficienta creditului client. .

Aici se ataseaza si un anumit nivel al riscului de insolvabilitate. In concluzie:
putem mentiona consecintele logice:

1. Daca prin relaxarea termenelor de plata, sporul de profit este mai
mare decét costul creditului client acesta se dovedeste oportun;

2. Cénd firma este dependenta considerabil de piata de desfacere,
promovarea creditului client apare ca o necesitate;

3. urmarirea clientilor;

4. viteza de rotatie a creditului client

O politica eficienta de gestionare a clientilor presupune informatii la zi
privind clientela semnificativa si incadrarea lor din punct de vedere al onorarii
obligatiilor de plata. Tabloul sinoptic al intreprinderii din punct de vedere al
creantelor se prezinta in tabelul nr. 4.17.

Tabloul sinoptic al firmei din punct de vedere al creantelor

Tabelul 4.17
Nr. Prognostic Conditiile privind indicatorii Ex_prlma!reva
simbolica
1. Cresterea cotei de piata a
Prognostic firmei daca ICA+ > Ipp+
1. gnos 2. Cresterea vitezei de rotatie a PP*&CA*&CC*CR*
favorabil <.
creantelor daca:
Icg" > Tca®
1. Cresterea cotei de piata a
Prognostic firmei daca ICA+ > Ipp+;
2. gnos 2. Cregterea vitezei de rotatie a PP*&CA*&CC &CR*
favorabil <.
creantelor daca:
Icg" > Tca®
. 1. Creste cota de piata a firmei;
3. fP;\?g:aobsi’flc 2. Creste viteza de rotatie a
creantelor dacad: Ipt<Ica” PP &CA*&CC*&CR*
1. Creste cota de piata a firmei;
2. Creste viteza de rotatie a
Proanostic creantelor dacd: Irt<Icat
4, gnos 3. Semnale pozitive din partea PP &CA*&CC &CR*
favorabil S . .
concurentei si negative din
partea pietei produselor.
Pronostic 1. Scade cota de piata a firmei;
5. 2. Scade viteza de rotatie a PP*&CA &CC*&CR*
rezervat
creantelor.
Pronostic 1. Scade cota de piata a firmei;
6. rezervat 2. Scade viteza de rotatie a
creantelor. PP*&CA &CC &CR*
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1. Scade cota de piata a firmei
p ti Tea>1pp; PP &CA &CC*&CR™
7. ronostic . 2. Scade viteza de rotatie a
nefavorabil
creantelor.
1. Scade cota de piata a firmei
. Tea>Ipp; PP &CA &CC &CR*
8. Pronostic 2. Scade viteza de rotatie a
rezervat
creantelor.
1. Creste cota de piata a firmei
9 Prognostic dacad: Icat<Ipp’; PP*&CA &CC*&CR"
’ favorabil 2. Creste viteza de rotatie a
creantelor .
1. Scade cota de piata a firmei
10 Pronostic ICA+>IPP+; PP*&CA &CC &CR’
) favorabil 2. Creste viteza de rotatie a
creantelor .
1. Cregste cota de piata a firmei;
2. Creste viteza de rotatie a
11 Pronostic creantelor; PP &CA*&CC*&CR"
) favorabil 3. Creste competitivitatea
comerciala a firmei (PP si
CAY)
1. Creste cota de piata a firmei;
Pronostic 2. Creste viteza de rotatie a
12. favorabil creantelor; PP &CA*&CC &CR"
3. Creste competitivitatea firmei
pe fondul scaderii concurentei.
Pronostic 1. Scade cota de piata a firmei;
13. 2. Scade viteza de rotatie a PP*&CA &CC*&CR"
rezervat < _ _
creantelor, daca Ica <IcR’;.
1. Creste cota de piata daca: Ica
14 Pronostic <Ipp’;. PP & CA & CC &CR"
’ rezervat 2. Scade viteza de rotatie a
creantelor dacd Ica <Icr’.
Pronostic 1. Scade viteza de rotatie a
15, creantelor, daca Ica <IR’;. PP*&CA &CC &CR’
rezervat LS e .
2. Scade cota de piata a firmei;
1. Scade viteza de rotatie a
16 Pronostic creantelor, daca Ica <IeR’;. PP &CA &CC &CR”
) rezervat 2. Scade cota de piata a firmei,
dacd: Ica <Ipp
Legenda:

Ca urmare, in urma analizei creditului client se configureaza consecintele

PP - piata produselor

CC - concurenta
CR - creante

logice prezentate in figura nr. 4.21.
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CONSECINTA LOGICA 1 CONSECINTA LOGICA 2
Managementul Managementul
distributiei se apreciaza distributiei se apreciaza
neperformant performant
Cresterea Scaderea Scaderea Cresterea cotei
pietei concurentei produselor de piata a
produselor pietei firmei
Scaderea
vitezei de Cresterea Cresterea
rotatie a concurentei vitezei de
creditului client rotatie a
creditului client

Figura 4.21. Concluziile logice privind creditul client
Logica diagnosticului firmei prin solvabilitate

Solvabilitatea exprima capacitatea firmei de a-si onora obligatiile pe termen
lung si scurt.

Consecintele logice privind impactul solvabilitatii in diagnosticul firmei pot fi
expuse in modul urmator:

1. Relatia de dependentd dintre vénzari si capitalul imprumutat oferd
posibilitate firmelor cu vénzarile stabile de a folosi intr-o proportie mai mare
capitalul imprumutat.

2. Stabilitatea marjelor de profit se prezintad la fel de importantd ca si
stabilitatea vanzarilor, deoarece capacitatea de a onora datoriile depinde si de
profitabilitate, nu numai de volumul vanzarilor.

3. Firmele ale caror active sunt adecvate pentru a fi folosite ca garantie
pentru credite, tind sa utilizeze cat se poate de mult capitalul imprumutat.

4. Firmele cu valori mari ale ratelor de rentabilitate a investitilor au
posibilitatea sa se autofinanteze din profiturile acumulate.

5. Cu cét rata impozitarii este mai mare pentru o anumita firma, cu atat
este mai avantajos pentru aceasta sa utilizeze capitalul imprumutat.

In aceasta situatie se pot identifica conditiile privind indicatorii solvabilitatii
necesari pentru stabilirea diagnosticului firmei, prezentati in tabelul nr.4.18.
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Tabloul sinoptic al starii firmei
Tabelul 4.18

Conditiile privind

Nr. | Diagnosticul indicatorii

Exprimarea simbolica

1. Depinderea forte a

Prognostic gradului de indatorare de + 1
L. favorabil capacitatea firmei de a-si NFR, & Cpyy & Ve &7

autofinanta investitiile

Prognostic 2. Indiferenta fatd de
rezervat gradul de indatorare

NFR, & Ci Voo &V

1. Cresterea gradului de
indatorare in scopul
asigurarii finantarii fondului
de rulment si partial a
investitiilor;

2. Alocarea resurselor NFR, & CI_NVVSC &V,
pentru finantarea ciclului de
exploatare este necesara in
care viteza de rotatie a
creditului client scade iar a

Prognostic
nefavorabil

creditului furnizor creste.

Legenda:
NFR, — necesarul de fond de rulment acoperit
NFR, - necesarul de fond de rulment neacoperit
Vcc - viteza de rotatie a creditului client
Ve - viteza de rotatie a creditului furnizori

In cele din urm&, se contureazd doud concluzii logice privind solvabilitatea
firmei: .
1. Indatorarea este oportuna daca rata rentabilitatii este mai mare
decat rata dobanzii.
2. Indatorarea firmei prezinta o parghie utilizata pentru asigurarea
necesarului de finante si concomitent si o modalitate de crestere
a profitului cand costul creditului este mai mic decat randamentul
acestuia.

Logica diagnosticului firmei prin rentabilitatea financiara

Rata rentabilitatii financiare reprezinta capacitatea intreprinderii de a genera
profit net prin capitalurile proprii angajate, fiind un obiectiv de baza al
managementului unei firme.

Productivitatea capitalului propriu exprima numarul de rotatii ale acestuia.
Rata de rentabilitate se poate ameliora prin doi factori:

1. cresterea vitezei de rotatie a capitalului;
2. cresterea marjei de profit.

Din punct de vedere strategic exista doua directii de actiune (consecinte
logice):
1. o politica de preturi inalte, deci o marja ridicata, dar cu o rotatie
lenta si un volum al desfacerilor redus;
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2. o politica de preturi scazute, deci o marja mai mica, dar cu rotatie
accelerata a capitalului si un volum al desfacerilor mare.
Factorii principali care influenteaza rentabilitatea financiara si diagnosticul
firmei prin acesti indicatori sunt prezentati in tabelul nr. 4.19.

Tabloul sinoptic al starii firmei prin indicatorul rata financiara

Tabelul 4.19
Nr. Dlag_nost.lcul Caracteristici E_xpres_lal
firmei simbolica
Prognostic Cresterea rentabilitatii financiare pe seama = +
1. . DR oo . X W, &m
favorabil rotatiei capitalului si pretului de vanzare P
Cresterea rentabilitatii financiare in cazul
Prognostic cand efectul negativ al reducerii numarului - +
2. - . ; W, &m
rezervat de rotatii a capitalului este compensat de P
efectul pozitiv al cresterii marjei de profit
Cresterea rentabilitatii financiare in cazul in
Prognostic care efectul pozitiv al cresterii numarului de + -
3. y . : < W, &m
rezervat rotatii a capitalului compenseaza efectul P
negativ al reducerii marjei de profit
4. Prognostic Scdderea rentabilittii financiare W, &m”
nefavorabil 4
Legenda:

W,, - productivitatea capitalului propriu

Factorii analizati oferd suficiente posibilitdati pentru a stabili urmatoarele
concluzii logice:

Concluzia logica 1. Cresterea rentabilitatii financiare este posibila in cazul
cresterii randamentului vanzarilor si cresterii productivitatii capitalului, altfel spus
prin preturi si prin cresterea numarului de rotatii.

Momentul cheie in strategia firmei va fi gasirea limitei optime intre cele doud
directii. (figura nr. 4.22).
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RATA DE RENTABILITATE
Rata de rentabilitate a activelor Active/capital propriu

Marja de profit Rata de rotalie a activelor totale

Profit net e Cifra de afacer Cifra de afacer p Active totale
1 | |
Cifra de afacer Costuri totale Active fixe § Active curente
Costuri cu salarii si Dobanzi Lichiditati Valori mobiliare

materiale lichide
Amortizare Impeozite Efecte comerciale Stocuri

Figura 4.22. Diagrama Du Pont in concluzia logica 1

Concluzia logica 2 . Daca se reduc stocurile de materii prime se creeaza

urmatoarele situatii:
- cresc lichiditatile ;

- se reduc dobanzile; creste profitul
- se reduce creditul de trezorerie

. - se reduc activele curente; creste rata de rotatie a activelor totale
In diafragma Du Pont se modificd partea stanga si partea dreapta a

diafragmei (figura nr. 4.23.).
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Eliberare Scad
credite de = dobénzile
trezorarie
A
Y
Scad activele Scade stocul Cresc Creste
curente < de materie > lichiditatile profitul
prima

Creste rata de
rotatie a .
> activelor Creste marja |
i de profit <
OUTPUT OUTPUT

Figura 4.23. Diafragma Du Pont in concluzia logicd 2°°

Concluzia logica 3.
1. Reducerea stocurilor de produse finite conduce la cresterea efectelor

comerciale;

2. Reducerea stocurilor de produse finite si mentinerea aceluiasi randament de
incasare conduce la cresterea lichiditdtilor eliberénd credit de trezorerie care la
randul sau duce la:

- reducerea dobanzii;
- cresterea profitului;
. - cresterea marjei de profit.
In diagrama Du Pont se produce transfer intern intre posturile din dreapta

(figura nr. 4.24).

Cresc lichiditatile >.| Eliberare credite
de trezorerie
A
Y
Scade stocul de
materie prima > Cresc efecte Scad
comerciale dobanzile
INPUT \l/
Creste marja de < Creste
profit profitul
OUTPUT

Figura 4.24. Diagrama Du Pont in concluzia logici 3°7

% G.Bailesteanu "Logica economicd” ,Timisoara, Mirton, pag. 202.
%7 G.Bailesteanu "Logica economicd” ,Timisoara, Mirton, pag. 202.
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Concluzia logica 4. Reducerea activelor fixe conduce la :
- reducerea amortizarii;
- reducerea activelor totale;
- scaderea stocurilor;
- cresterea marjei de profit;
. - cresterea vitezei de rotatie a activelor totale.
In diafragma Du Pont se modifica si partea sténga si partea dreapta (figura
nr.4.25).

> Creste profitul

Y

Scad costurile Creste marja

A OUTPUT

Scade Se reduc | Scad activele totale
amortizarea activele fixe

A

INPUT

Creste rata de rotatie | _
a activelor totale

OUTPUT

Figura 4.25. Diafragma Du Pont in concluzia logici 4°°
Concluzia logica 5. Reducerea costurilor cu salariile (materialele) conduce

- reducerea costului total;

- reducerea lichiditatilor;

- cresterea marjei de profit;

- cresterea vitezei de rotatie a activelor totale.

In diafragma Du Pont se modificd partea stdngd si partea dreaptd (figura
nr.4.26).

%8 G.Bailesteanu "Logica economicd” ,Timisoara, Mirton, pag. 202.
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Scad activele - Creste rotatie
curente = activelor
A OUTPUT
Scad l Se reduc - Se reduce
lichiditatile -~ costurile cu = costul total
OUTPUT
Y Y
Eliberare credit | Creste marjade | Creste profitul
de trezorarie > profit <
OUTPUT
Y
Scad
dobanzile

Figura 4.26. Diafragma Du Pont in concluzia logici 5°°

Concluzia logica 6. Rentabilitatea financiara trebuie sa asigure pe termen
lung, prin dividende si valoarea de piata a actiunii, o remuneratie cel putin la
echivalentul altor plasamente pentru ca investitorii sa fie cointeresati sa investeasca
in afacere.

% G.Bailesteanu "Logica economicd” ,Timisoara, Mirton, pag. 203.
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. @/ | STUDIU DE CAZ

HIDROELECTRICA - S.A.

5. IMPLEMENTAREA PRACTICA A MODELELOR
PROPUSE

Hidroelectrica este o societate comerciala pe actiuni cu capital integral de
stat in autoritatea Ministerului Economiei si Comertului al carei obiectiv principal de
activitate este producerea de energie electrica si furnizarea de servicii tehnologice
de sistem din resurse hidroenergetice.

Infiintata in anul 2000, Hidroelectrica a reusit sa se impuna pe Piata de
Energie din Romania datorita experientei si flexibilitatii sale, fiind in prezent
principalul producator si furnizor de energie din Romania cat si principalul furnizor
de servicii de sistem.

Hidroelectrica are in administrare 326 de centrale hidroelectrice si statii de
pompare (din care CHEMP si MHC cu puteri sub 4MW sunt 205) insumand o putere
instalata de 6335,32 MW.

Cu o productie medie anuala de energie electrica de 19772 GWh generata
din 12 sucursale amplasate strategic pe teritoriul tarii, Hidroelectrica furnizeaza circa
22-33% din productia totala a tarii, in timp ce volumul serviciilor de sistem este de
circa 75-85% din necesarul Sistemului Energetic National.

NEARGES", 1

| Tk - E:-.
5 BUCHREST)
“grATINE WIDROELECTRICASA.

Figura 5.1. Sucursalele Hidroelectrica S.A.
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Prezentul studiu a fost efectuat pe Sucursala Hidrocentrala Cluj , care are in
componenta sa trei mari amenajari hidroenergetice in bazinele raurilor Somes, Cris
si Bistrita Transilvania.

Potentialul hidroenergetic din aceste bazine este fructificat prin 9 centrale
hidrocentrale, 44 microhidrocentrale (din care 12 sunt retrase din expluatare) si o
statie de pompare, amplasate in judetele Cluj, Bihor, Bistrita Nasaud, Mures,
Maramures, Satu Mare.

5.1. Prezentarea datelor necesare analizei
In continuare, sunt prezentate atat informatiile financiare preluate din bilantul si
contul de profit si pierderi al Sucursalei Hidroelectrica Cluj precum si anumiti indicatori

financiari relevanti pentru aprecierea echilibrului financiar al acesteia.

Structura bilantului la 31.12.2006

Tabelul 5.1
mii RON
ACTIV sold la
inceputul anului sfarsitul anului
Imobilizari necorporale
Imobilizari necorporale - total 246 233
Imobilizari corporale
Terenuri 4.520 4.520
Constructii 27.065 25.657
Echipamente tehnologice 18.739 19.043
Mijloace de transport 14.308 31.749
Alte mijloace fixe 913 742
Imobilizari corporale in curs 846 845
Imobilizari corporale - total 66.391 82.546
Imobilizari financiare - total 13 13
ACTIVE IMOBILIZATE-TOTAL 66.668 82.546
Stocuri
Stocuri mp, mat. cons. OI, baracamente 1.464 2.485
Stocuri aflate la terti 140 0
Marfuri 9275 16.338
Ambalaje 0 0
Stocuri - total 10.879 18.823
Alte active circulante
Furnizori - debitori 0 0
Clienti si conturi asimilate 5.515 17.245
Alte creante 13 822
Decontari cu asociatii privind capitalul 0 0
Titluri de plasament 0 0
Conturi la banci in lei 3.882 5.017
Conturi la banci in devize in tara 5 40
Conturi la banci in devize in strainatate 0 0
Casa in lei 57 112
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Casa in devize 0 0
Acreditive in lei 0 0
Acreditive in devize 0 0
Valori de incasat 0 0
Alte valori 1.502 630
Alte active circulante - total 10.980 23.866
ACTIVE CIRCULANTE-TOTAL 21.859 42.689
Conturi de regularizare si asimilate - -
Cheltuieli inregistrate in avans 2.950 1.901
Decontari din operatii in curs de clasif. 0 0
Diferente de conversie - activ 40.122 0
Conturi de regulariz. si asimilare - total 43.072 1.901
Prime priv. rambursarea obligatiunilor 0 0
TOTAL ACTIV 131.599 127.382
PASIV
Capitalul social, din care: 19.081 19.081
- capital subscris varsat 19.081 19.081
- patrimoniul regiei 0 0
Contul intreprinzatorului individual 0 0
Prime legate de capital 0 0
Diferente din reevaluare - -
- sold creditor 3.905 3.905
- sold debitor - -
Rezerve 269 269
Rezultatul reportat
Profitul nerepartizat - -
Pierderea neacoperita 18.802 7.868
Rezultatul exercitiului
Profit - -
Pierdere 6.676 0
Repartizarea profitului 0 0
Fonduri 158 158
Subventii pentru investitii 0 0
Provizioane reglementare 0 0
CAPITALURI PROPRII - TOTAL -2.065 15.545
Patrimoniul public - -
CAPITALURI - TOTAL -2.065 15.545
Provizioane pt. riscuri si cheltuieli 21.459 15.921
Imprumuturi si datorii asimilate 15.870 17.720
Furnizori si conturi asimilate 46.609 48.206
Clienti creditori 0 0
Alte datorii 49.726 29.990
DATORII - TOTAL 112.205 95.916
Venituri inregistrate in avans 0 0
Decontari din operatii in curs de clasif. 0 0
Diferente de conversie - pasiv 0 0
Conturi de regularizare si asimil. - total 0 0
TOTAL PASIV 131.599 127.382
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Contul de profit si pierderi la 31.12.2006

Tabelul 5.2

mii RON
Venituri din vanzarea marfurilor 103.183 171.026
Productia vanduta 6.724 9.574
Cifra de afaceri 109.907 180.600
Productia exercitiului 6.724 9.574
Venituri din subventii de exploatare - -
Alte venituri din exploatare 607 56
Venituri din provizioane priv. activ. de expl - -
VENIT. DIN EXPLOATARE-TOTAL 110.514 180.640
Cheltuieli privind marfurile 63.823 105.233
Cheltuieli cu materiile prime 0 0
Cheltuieli cu materiale consumabile 7.955 9.441
Cheltuieli cu energia si apa 332 471
Alte cheltuieli materiale 1006 2742
CHELTUIELI MATERIALE - TOTAL 9.294 12.655
Ch cu lucr. si serv. executate de terti 13.054 16.101
Ch cu imp. taxe si varsaminte asimilate 1.485 3.858
Ch cu remunerarea personalului 7.434 10.342
Ch. privind asigurarile si protectia sociala. 2.977 3.658
CHELTUIELI CU PERSONALUL-TOTAL 10.411 13.998
Alte cheltuieli de exploatare 6 200
Cheltuieli cu amortizari si provizioane 589 8.640
CHELT. DIN EXPLOATARE - TOTAL 103.969 160.685
Rezultatul din exploatare
Profit 6.543 19.953
Pierdere - -
Venituri din diferente de curs valutar 147 1.116
Venituri din dobanzi 94 348
Alte venituri financiare 0 0
Venituri din provizioane 1.712 5.548
VENITURI FINANCIARE - TOTAL 1.953 7.012
Pierderi din creante legate de participatii 0 0
Ch. privind titlurile de plasament cedate 0 0
Ch. din diferente de curs valutar 1.990 7.134
Cheltuieli privind dobanzile 116 1048
Alte cheltuieli financiare 0 0
Cheltuieli cu amortizarile si provizioanele 12.594 10
CHELTUIELI FINANCIARE - TOTAL 14.700 8.192
Rezultatul financiar
Profit - -
Pierdere 6.221 -
VENITURI EXCEPTIONALE - TOTAL 350 256
CHELT. EXCEPTIONALE - TOTAL 805 415
Rezultatul exceptional - -
Profit - -
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Pierdere - -
Venituri totale 112.817 186.908
Cheltuieli totale 119.474 169.292
Rezultatul brut al exercitiului

Profit - 17.610
Pierdere 66.757 -
Impozitul pe profit 0 0
Rezultatul net al exercitiului - -

Profit - 17.610
Pierdere 6.757 -

5.2. Evaluarea riscului de exploatare

Intrucat, in cadrul Sucursala Hidrocentrala Cluj, potrivit obiectului de
activitate, se desfagoara mai multe activitati, am aplicat metoda de calcul a pragului
de rentabilitate in unitati valorice. Insa, pentru cd ponderea dominanta in structura
cifrei de afaceri o detine activitatea de vanzare a G.P.L. nu am considerat necesar a
determina pragul de rentabilitate pe centre de profit, celelalte activitati fiind,
deocamdata, nerelevante.

Pentru determinarea cifrei de afaceri aferentd pragului de rentabilitate si
apoi a indicatorilor de apreciere a riscului de exploatare, in tabelul 6.3, am separat
costurile totale, dupa dependenta acestora fata de volumul de activitate, in costuri
fixe si costuri variabile.

Costurile fixe si variabile

Tabelul 6.3
- mii RON
SIMBOL TITLU COSTURI TOTALE
CONT CONT COSTURI
COSTURI FIXE VARIABILE
601 Chelt. cu materiale consumabile 1
6011 Chelt. cu materiale auxiliare 3421
6012 Chelt. privind combustibilul 3.491
6014 Chelt. cu piesele de schimb 2.516
6018 Chelt. cu alte mat. consumabile 13
602 Chelt. cu obiecte de inventar 349
604 Chelt. cu mat. nestocate 2.392
605 Chelt. cu energia si apa 471
607 Chelt. privind marfurile 105.234
611 Chelt. cu intretin. Si reparatiile 589
612 Chelt. cu redevente si chirii 4.294
613 Chelt. cu prime de asigurare 282
621 Chelt. cu colaboratorii 94
623 Chelt. de protocol, reclama,
S 850
publicit.
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624 Chelt. cu transportul 4.322
625 Chelt. cu deplasari, detasari 743
625 Chelt. postale si taxe de 2273

telecomun..
627 Chelt. cu serviciile bancare 517
628 Chelt. cu alte serv. Execut. de terti 2.138
635 Chelt. cu alte impozite si taxe 3.218 640
641 Chelt. cu salariile personalului 10.342
6451 Chelt unit. la asig. sociale 3.157
6452 Chelt unit. la ajutorul de somaj 499
658 Alte cheltuieli de exploatare 200
665 Chelt. din diferente de curs valutar 7.135
666 Chelt. privind dobéanzile 1.048
6711 Despagubiri, amenzi, penalitati 104
6718 Alte chelt. cu operatii de gestiune 159
6811 Chelt. cu amortiz. imobilizarilor 8.635

TOTAL 36.425 132.860
TOTAL CHELTUIELI 169.285

CA = 180.600 mii RON

CAo=CF/(1-CV/CA) =36.425/(1-0,7356) = 137.764 mii RON

Cv/CA =132.860/ 180.600 = 0,7356

Ms = CA - CAo = 180.600- 137.764 = 42.835 mii RON

Is = CA/ CAo = 180.000 / 137.764 = 131

AIs = (CA-CAo) / Caox 100 = (180.600 - 137.764) / 137.764 - 100 = 131
Als=1Is-1=1.31-1=0,31

e = CA-CV / CA-CV-CF = 180.600 - 132.820 / 180.600 - 132.860- 36.425 =

47.740 /

11.315 = 4,21

Urmarind rezultatele obtinute in urma calculelor se pot puncta urmatoarele

concluzii:

1.

Punctul critic este atins de societate si apoi dupa aproximativ
noua luni de activitate pe parcursul carora, pana la sfarsitul
anului lucreaza pe profit.

Deoarece ponderea costurilor fixe este micd, coeficientul de
elasticitate este de numai 4,22 ceea ce fnseamna un risc de
exploatare mic. Acest lucru este foarte important pentru
societatea analizata, tinand seama de faptul ca exista o stransa
dependentd intre coeficientul de elasticitate si posibilele
dificultati financiare ale societatii. Dar un coeficient de
elasticitate mare, mici nerealizari ale productiei ar putea
conduce la dificultadti financiare mari.

Marimea redusa a coeficientului de elasticitate, corelata cu
ponderea costurilor fixe in totalul costurilor, precum si cu
abaterea absoluta a cifrei de afaceri reala fata de afaceri critica,
confirma faptul ca riscul de exploatare este mic.

Cifra de afaceri in valoare absoluta depaseste cifra de afaceri
aferenta pragului de rentabilitate cu circa 43.000 mii RON.
Abaterea cifrei de afaceri reale fata de cifra de afaceri aferenta
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pragului de rentabilitate constituie 31%, ceea ce confirma
amplasarea societdtii analizate intr-o zona de securitate fin
raport cu punctul critic.

costuri fixe relativ reduse (ponderea lor este de 21,5 % in totalul
costurilor comparativ cu cea a costurilor variabile care reprezinta
78,5% din total) asigura flexibilitatea optionalda si diminuarea
riscului de exploatare.

6. Stiind ca exista o legaturd stransa intre capacitatea firmei si
riscul de exploatare, in cazul dat, datorita faptului ca acesta este
redus exista premise favorabile pentru programe investitionale
accelerate fara a genera perturbari in exploatare din punct de
vedere al riscului.

5.3. Evaluarea riscului financiar

1. Metoda de evaluare a riscului financiar prin volumul de activitate
In cazul firmei analizate utilizam datele cuprinse in tabelul nr. 6.4.

Tabelul 6.4
- mii RON
Costuri fixe 36.425
Costuri variabile 132.860
Dobanzi 1.903
Rata dobéanzii (%) 12
Cifra de afaceri 180.600
Cifra de afaceri aferenta pragului de rentabilitate 141.762
Ms = CA / CAof 38.838
Is = CA / CAof 1,27
Als = ( CA-CAo0 ) / CA0*100 27,39
Als = Is-1 26,39
Ts = CAof/CA*T 282
e = CA-CV / CA-CV-CF-Dob 4,12
Analizand datele obtinute pot fi efectuate urmatoarele concluzii:

1. Nivelul pragului de rentabilitate financiara este mai ridicat decéat cel al
exploatarii. Momentul atingerii cifrei de afaceri critice se situeaza in acest
caz la 282 de zile fata de cel de 274 de zile aferent exploatarii, fiind
asiguratoriu si pentru acoperirea cheltuielilor cu dobanzile.

2. Pentru aprecierea marjei de siguranta ( este suficienta sau prea mica) ea

trebuie raportata la gradul de dificultate privind realizarea unei cifre de
afaceri in valoare absolutd de 38.838 mii RON. Cu cat aceastda suna
reprezintd, in termeni reali, o valoare mai mare cu atat riscul este mai
redus. In acest caz societatea este situata in proximitatea pragului,
elasticitatea rezultatului exploatarii este ridicata si deci, si riscul financiar
este sporit.
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3. Momentul realizarii pragului de rentabilitate s-a situat aproximativ la
exercitiul financiar, fapt ce a permis obtinerea, in anul respectiv, a unui
rezultat curent pozitiv de 17, 768 mii RON.

5.4. Evaluarea riscului de faliment

Riscul de faliment s-a analizat la firma studiata prin doua metode: metoda
Conan si Holder si metoda Altman, prezentate in capitolul 4.4.3.

Modelul Conan si Holder

Tabelul 6.5
mii RON

Venituri din vanzarea marfurilor 171.026
Costul marfurilor 105.233
Marja comerciald 65.793
Productia exercitiului 9.574
Consumuri de la terti 28.757
Valoarea adaugata (VA) 46.609
Cheltuieli de personal 13.998
Impozite, taxe si varsaminte asimilate 3.858
EBE 28.753
Datorii totale 95.921
Capital permanent 22.411
Active totale 127.382
Active circulante-stocuri 18.823
Cheltuieli financiare 8.192
Cifra de afaceri (CA) 180.600
R1 = EBE/ DT 0,29
R2 = Cpm / AT 0,17
R3 = (Ac - Stocuri) / AT 0,15
R4 = Ch. fin/ CA 0,04
R5 = Ch.pers / VA 0,30
y4 6,62

Z = 24-R1 + 22:R2 + 16:-R3 -87 - R4 - 10:-R5 =
=24-029+22-0,17+16-0,15-87-0,04-10-0,30 =
=6,69 +3,74 + 2,40 - 3,48 -3 =
= 6,62 mii RON
Scorul 6,62 plaseaza firma intr-o zona de prudentd, riscul de faliment fiind cuprins
intre 40 - 70%.

Modelul Altman
Tabelul 6.6
mii RON
Cifra de afaceri 180.600
Total active 127.382
Active circulante (AC) 42.689
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Datorii pe termen scurt 1099
Datorii totale 95.921
Profit net 17.610
R1 =CA/AT 1,41
R2 = DT/ AT 0,53
R3 = Ac/ AT 0,33
R4 = Pn/DT 0,18
R5 = Rccp / Rca 1,50
y4 -0,16

Z=1,626 + 0,234 -R1-0,531-R2 +1,002-R3 +0,972-R4 + 0,612 - R5 =
=-1,626 + 0,234 -1,41 - 0,531 -0,53 + 1,002 - 0,33 + 0,972 - 0,18 +0,612 - 1,50

=-1,63 +0,33 -0,28 + 0,33 + 0,17 + 0,92 =
= -0,16 mii RON
Scorul de -0,16 plaseaza firma intr-o zona moderata a riscului.

Concluzii:

1. Reiesind din rezultatele obtinute prin ambele metode se poate observa ca
Sucursala Hidrocentrala Cluj se afla intr-o zona de prudenta cu un grad
moderat de risc.

2. Tindnd seama de riscul de exploatare, riscul financiar si de faliment
efectuate prin modelul Conan si Holder si modelul Altman, autorul considera
ca firma se incadreaza intr-o zona moderata a riscului.

5.5. Studiul privind evaluarea riscului de exploatare, riscului
financiar si a riscului de faliment in cazul sucursalei
hidroelectrica cluj.
Analiza riscului investitional in retehnologizarea sucursalei
hidroelectrica cluj

5.5.1. Analiza riscului investitional in retehnologizarea
sucursalei ,HIDROELECTRICE -CLUJ"”

Pentru a micsora gradul de risc al Sucursalei Hidrocentrala Cluj autorul
propune:

5.1. Strategie investitionala care are un puternic caracter novator,
deoarece investitile care mai tot timpul au un grad ridicat de risc, asigura
promovarea progresului tehnic si a rezultatelor de organizare a productiei etc.

Strategia investitionalda este fundamentata pe baza unor studii, analize,
simulari, precum si tinand seama de obiectivele principale ale firmei in domeniul
investitional, de actiunile ce urmeaza a se desfasura pentru atingerea obiectivelor,
de modalitatile de atragere a surselor de finantare sau cofinantare si de metodele de
alocare a resurselor.

De asemenea, se analizeaza rolul si locul firmei in cadrul ramurii respective,
se fac studii privind comportamentul celorlalti producatori, a furnizorilor de materii
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prime, a obiceiurilor si traditiilor locale etc. Cunoasterea potentialului firmei, va
permite stabilirea criteriului de eficientd economica ce va fi urmarit de firma,
deoarece numai prin stabilirea riscurilor investitionale se poate face o evaluare a
eficientei economice stabilindu-se relatia de cauzalitate dintre eforturi si rezultate.
Elaborarea unei strategii investitionale presupune abilitate din partea celui ce o
elaboreaza, deoarece orice investitie presupune riscuri, dar si cea mai mare rata de
risc duce la cele mai mari profituri. In evaluarea strategiei, trebuie luate in calcul si
efectele obtinute in urma reinvestirii sumelor obtinute initial.

O strategie investitionala bine fundamentata trebuie sa stabileasca care sunt
prioritatile firmei iTn domeniul alocarii resurselor prin stabilirea foarte clara a surselor
de finantare, fie ca se va realiza din surse proprii sau din surse atrase cum ar fi
credite, cofinantari etc. Indiferent de forma de finantare aleasa se va urmari acelasi
scop, cresterea eficientei economice a investitiei, unde un rol important il are
evaluarea eforturilor, corespunzator fiecarei surse de finantare si apoi alegerea
variantei optime, a aceleia pentru care eficienta economica este maxima. In general,
finantarea pe baza unor surse atrase, este mai eficienta, dar numai in conditiile in
care nivelul eficientei economice a viitorului capital fix este mai mare decat rata
dobéanzii. Daca situatia este inversa, debitorul ajunge la imposibilitatea de a putea
restitui creditul, atragand in acest caz, atentia creditorilor, dar si a partenerilor de
afaceri, asupra nivelului scazut, al eficientei economice, ceea ce va duce la intrarea
in stare de insolventa sau poate direct in faliment a firmei respective. In aceasta
directie, a stabilirii celei mai bune surse de finantare, un loc important il are
dimensionarea nivelului maxim al dobanzii, care depinde de o serie de factori, ca
eficienta economica unde se vor folosii banii (profitul) obtinuti la investitia initiala
etc. Referitor la acest ultim aspect, trebuie precizat ca, pentru aprecierea cat mai
exacta a rezultatelor economice obtinute in urma alocarii unor resurse, trebuie sa
avem in vedere nu numai efectele imediate ci si pe cele propagate, obtinute prin
fructificarea profitului initial.

In functie de puterea economica a firmei, de corelarea care exista intre ceea
ce produce si cererea pietei, precum si a riscurilor care pot sa apara odata cu
intrepatrunderea celor doua elemente, strategia investitionald poate fi de redresare
si de consolidare sau de dezvoltare.

Strategia investitionala de redresare - consta in restructurarea
productiei, prin schimbarea utilajelor si a tehnologiei etc. De exemplu, luam cazul
unei firme la care cererea de produse finite a scazut foarte mult, atunci este necesar
aplicarea acestei strategii.

De astfel, apreciez ca in aceasta perioada de tranzitie pe care o parcurge
tara noastra, strategiile investitionale ale firmelor trebuie sa fie strategii de
redresare, de adaptare la principiile economiei concurentiale, de piata.

Strategia de consolidare sau de dezvoltare - este folosita atunci cand
se constata mici modificari in structura pietei, prin aparitia altor furnizori de produse
finite, sau cand se constata o crestere a concurentei si exista riscul pierderii vechilor
piete de desfacere a produselor finite. Strategia aplicata in aceasta perioada trebuie
sa fie una de adaptare la conditile concrete ale vietii social-economice, de
mentinere a pozitiei castigate, a locului detinut in actiunile de cooperare si
contractare cu vechi parteneri.

Orice strategie investitionald presupune mai multe modalitati de realizare,
mai multe variante strategice, care se caracterizeaza printr-o multitudine de aspecte
tehnice, economice, sociale, ecologice etc. pentru prevenirea riscului investitional se
au in vedere aceste elemente care, cu ajutorul carora se poate stabili varianta
optima de strategie, care trebuie apreciata printr-un sistem de indicatori de eficienta
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economica, pentru a surprinde cat mai multe criterii de optimizare. In momentul in
care este elaborata strategia investitionala aceasta trebuie sa cuprindd un numar
mai mic de indicatori, decat, atunci cdnd se evalueaza proiectul propriu-zis al
investitiei.

Principalii indicatori ce pot fi folositi in fundamentarea strategiei
investitionale sunt:

1. cheltuieli specifice actualizate recalculate - acest indicator
exprima efortul total, cu investitia si cu productia, ce trebuie
facut pentru obtinerea unei unitdti de capacitate de productie.
Acest indicator este foarte des folosit in aprecierea variantei
strategice, deoarece volumul de resurse fiind limitat, investitorul
cauta sa consume cat mai putin pentru atingerea scopului
propus.

2. randamentul economic al investitiei — acest indicator este folosit
pentru aprecierea eficientei economice a strategiei investitionale
ce cuantifica profitul ce se va realiza la fiecare leu investit. Acest
indicator, se aplica in unitatile economice ce dispun de resurse
financiare si isi pot permite sa adopte orice solutie tehnica,
tehnologica, constructiva, ecologica, care ii va aduce un profit
maxim la fiecare leu investit.

3. venitul net actualizat - este un indicator de volum, folosit tot mai
des in fundamentarea strategiilor investitionale, fiind recomandat
si de Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare,
deoarece cuantifica profitul ce se va realiza pe intervalul de timp
cuprins intre momentul ludrii deciziei de a investi si momentul
scoaterii din functiune a viitorului obiectiv, considerandu-se ca
nu se vor mai face investitii ulterioare pentru readucerea
utilajelor la parametrii initiali. Valoarea acestui indicator ne ofera
informatii cu privire la variantele strategice care vor fi acceptate,
numai pentru acele valori pozitive sau mai mari ca zero.

4. rata interna de rentabilitate- este acea rata de actualizare pentru
care se asigura egalitatea dintre valorile actualizate ale
productiei si efortul total cu investitia si cu productia. Cu cat
creste rata de actualizare, cu atat scad venitul realizat din
productie cat si costurile totale, numai ca veniturile scad intr-un
ritm mai mare. RIR - este unul dintre cei mai importanti
indicatori folositi in fundamentarea strategiei investitionale,

deoarece exprima - putere economica a viitorului obiectiv,
profitul ce se va obtine la fiecare leu cheltuit cu investitia si cu
productia.

In ansamblu strategiilor firmei, strategia de prevenire a riscului investitional,
detine un loc privilegiat, deoarece prin ea se proiecteaza viitorul firmei, se
orienteazd efortul acesteia pentru atingerea unor obiective care sa-i permitd
valorificarea cu eficienta maxima a resurselor consumate.

5.5.2. Obiectivele in dezvoltarea sucursalei

Activitatea de dezvoltare Tn Sucursala Hidroelectrica Cluj, din cadrul
Companiei ,Hidroelectrica” are ca scop principal realizarea de noi capacitati de
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productie, in vederea mentinerii pozitiei de lider pe piata productiei de energie
electrica.

In anul 2006, activitatea de dezvoltare s-a concretizat prin urmarirea si
gestionarea obiectivelor de investitii, dintre care cele mai importante sunt cuprinse
in urmatoarele categorii:

1. obiective de investitii noi, cu inceperea executiei in anul 2006,
cu finantare din surse proprii;

2. lucrari de modernizare si retehnologizare cu finantare din surse
proprii;

3. lucrari noi si continuarea lucrarilor finantate din credite.

Portofoliul lucrarilor de investitii in valoare de 1400 mii Ron a fost constituit
din urmatoarele surse de finantare:

1. surse proprii Sucursalei Hidroelectrica Cluj — 100 mii RON
2. alocatii de la bugetul de stat -100 mii RON
3. credite bancare externe - 1200 mii RON

Acestea au totalizat:: 1400 mii RON.

Obiectivele de investitii in valoare de 1400 mii RON vor aduce in sistemul
energetic un spor de putere de 2,21 MW capabil sa produca in anul mediu hidrologic
circa 17,A4 GWh/an.

In anul 2006, pentru sustinerea activitatilor de cercetare, studii, analize si
expertizare tehnica a fost alocat un buget de 10.000.000 RON, din care 604.000
RON pentru Sucursala Hidrocentrala Cluj.

Acesta a corespuns realizarii unui numar de 18 lucrari necesare in
activitatea Companiei. Scopul acestor lucrari a fost indeplinirea strategiei Sucursalei
Hidrocentrala Cluj, prin:

e cresterea eficientei energetice si economice in producerea de
energie electrica;

e valorificarea potentialului hidroenergetic neamenajat;

e diversificarea si valorificarea serviciilor de sistem asigurate;

e integrarea in sistemul european privind activitatile specifice, cu
respectarea cerintelor de protectia mediului;

e marirea sigurantei in exploatare a constructiilor hidrotehnice;

e optimizarea functionarii instalatiilor energetice din patrimoniul
Companiei;

e justificarea si etapizarea lucrarilor de reparatii, modernizare si
retehnologizare din cadrul amenajarilor hidroenergetice;

e analiza eficientei tehnico- economice a noilor lucrari de investitii.

Lucrdrile de retehnologizare a echipamentelor de la Sucursala
Hidroelectrica Cluj:
1. reabilitarea unui hidroagregat echipat cu turbina ,Pelton” cu o putere de
80 MW, si a instalatiilor auxiliare ale centralei;
2. cresterea energiei produse anual cu circa 17,4 de GWh;
3. cresterea volumului serviciilor de sistem si imbunatatirea randamentului
cu peste 1%.
Analiza ofertelor este organizatd in doua etape: oferta tehnica si oferta
financiara.
Proiectul investitional presupune asumarea unor riscuri de catre firma.
Astfel, trebuie evaluat gradul de risc al proiectului de investitii care presupune
identificarea previzionald, pentru fiecare an de exploatare a obiectivului de investitii,
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a diferitelor stari rezultate ale fluxurilor de trezorerie generate de obiectivul vizat,
precum si estimarea probabilitatilor de aparitie a fiecaruia dintre starile identificate.
Efectuarea estimarilor si a analizei elementelor financiare ale investitiei ce
se doreste a fi realizata de Sucursala Hidroelectrica Cluj are la baza urmatoarele
premise:
. capacitatea afacerii de a genera profit in perioada de prognoza;
. afacerea are caracter de continuitate;
. evolutia normald a activitatii de exploatare;
cunoasterea indicatorilor economici caracteristici afacerilor cu
profil similar, avand in vedere particularitatile prezentei afaceri;
5. perioada de prognoza este de 3 ani;
6. fluxurile activitatii exceptionale se vor neglija.
Investitia initiala, estimata la 1400 mii RON va consta in procurarea
urmatoarelor utilaje:

AWNH

Tabelul 5.7
Pret cu
Nr Specificatie UM Cantitate TVA Valoare
Cr. Mii RON
RON
1. Turbine ,Pelton” buc 1 1000
2. Instalatu auxiliare ale buc 5 400
centralei
TOTAL 1400

In scopul evaludrii gradului de risc al acestui proiect de investitii se vor
estima veniturile si cheltuielile generate de aceasta investitie.

5.5.3. Estimarea veniturilor din investitille destinate
retehnologizarii si a cheltuielilor din exploatare

Evolutia estimata a veniturilor de exploatare

Tabelul 5.8
Mii RON
Nr. Indicii Anii
crt. 2006 2007 2008
1. Venituri din vanzarea energiei electrice din
investitiile finantate din surse proprii si | 2808 4213 5171
venituri cu destinatie speciala
2. _Vemtu_rl_.dm' vanzarea energiei electrice din 3165 4748 5813
investitiile financiare din credite
3. Venituri din lucrarile de retehnologizare 1282 1877 2374
4. Total venituri de exploatare 7225 10.838 13.358

Pentru estimarea cheltuielilor s-au luat in considerare urmatoarele conditii:
- Impartirea cheltuielilor in functie de natura lor;
- volumul de activitate estimat a se realiza.
Pentru comparabilitate cu modul de clasificare al veniturilor, s-a procedat la
incadrarea cheltuielilor pe activitati, conform formularului contului de rezultate.
In aceste conditii, s-au avut in vedere urmatoarele aspecte:
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1. cheltuielile activitatii de exploatare vor fi cele aferente productiei
de energie electrica;

2. vor exista cheltuieli privind activitatile comerciale, la un nivel
minim;

3. alte cheltuieli ce nu pot fi legate de productie, vor fi considerate
la cota medie a proportiei lor in total din contul de rezultate,
acest lucru asigurand marirea lor din motive de prudenta.

Evolutia estimata a cheltuielilor din exploatare

Tabelul 5.9
Mii RON
:_: Specificatie Perioada
. 2006 2007 2008
1. Cheltuieli privind marfurile 3154 4210 6314
2. Total cheltuieli materiale 376 501 752
3. Cheltuieli cu lucrari si servicii executate de terti | 482 642 964
4. Impozite, taxe si varsaminte asimilate 116 154 231
5. Total cheltuieli cu personalul 420 560 847
6. Alte cheltuieli de exploatare 6 7 12
7. Cheltuieli cu amortizari si provizioane 260 347 521
8. Total cheltuieli de exploatare 4820 6427 9641

5.5.4. Estimari suplimentare necesare analizei investitiei

1. Estimarea ratei de actualizare
Dat fiind faptul ca investitia este finantatd atat din surse proprii cat si din
surse imprumutate, rata de actualizare va fi costul mediu ponderat al resurselor
respective.

Determinarea ratei de actualizare

Tabelul 5.10
Nr. - .
Indicii UM Valori

crt.

1. Costul creditului % 10%

2. Rentabilitate financiara % 109%

3. Surse proprii Mii RON 100

4, Surse imprumutate Mii RON 1200

5. Alocatii de la bugetul de stat Mii RON 100

6 Total surse de finantare a | % 400

) investitie
7. Rata de actualizare 27%

Costul capitalului este rata de actualizare preferata deoarece tine cont de
remunerarea ceruta a capitalurilor investite in functie de riscul asumat.

2. Estimarea valorii reziduale
La sfarsitul perioadei de previziune investitia poseda o anumita valoare care
trebuie estimata.
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Valoarea reziduald mareste suma fluxului de numerar din ultimul an de
previziune deoarece poate fi consideratd valoarea la care investitia poate fi
valorificata.

Exista mai multe posibilitati de determinare a valorii reziduale, insa cea mai
uzuala este cea bazata pe capitalizarea profitului net din ultimul an.

Capitalizarea reprezinta transformarea unor valori constante la infinit in
valori prezente. Rata de capitalizare (k) este un divizor, prin care un venit net anual,
reproductibil, intr-un numar infinit de ani, se transforma in valoare actuala.

Valoarea reziduald se obtine din relatia:

Rn
Vr = (1)
k
unde: r - valoare rezidual3;
Rn - profitul net al ultimului an de prognoza;
k - rata de capitalizare, costul mediu al capitalului investit.

Valoarea reziduald reprezinta valoarea investitiei in ultimul an de prognoza
daca se considerd ca acesta ar genera in continuare, in fiecare an ce urmeazd, un
profit net egal cu cel din ultimul an de previziune. In acest caz, este valoarea cu
care ar putea fi valorificata investitia. Pentru a creste gradul de relevanta, aceasta
valoare trebuie adusa in prezent:

Vr

Vra=——
1+ k)"

(2)

Fluxul de numerar pentru calcului VAN si RIR
Tehnica de actualizare a fluxurilor de numerar ( "discounted cash flow" - DCF)
prezinta avantajul luarii in considerare a valorii ,n” timp a banilor.

Una dintre tehnicile DCF este metoda valorii actualizate nete V.A.N. ("net
present value NPV method"):

1. analistul gaseste valoarea actualizata a fiecarui flux de numerar,
incluzand analiza sa, atat intrarile, cat si iesirile de numerar;
actualizarea se face folosind ca rata de actualizare, rata costului
capitalului pentru proiectul respectiv.

2. fluxurile de numerar actualizate sunt apoi insumate algebric;
aceastda suma reprezinta V.A.N. (valoarea actualizatd neta) a
proiectului. (Acest proces este echivalent cu scaderea valorii
actualizate a tuturor fluxurilor de numerar viitoare din costul
initial al proiectului).

3. daca valoarea actualizatd neta V.A.N. este pozitiva proiectul
este acceptat dacd valoarea actualizatda netd V.A.N. este
negativa, proiectul trebuie respins. Daca cele doua proiecte se
exclud reciproc, cel care are o valoare actualizata netda mai mare

. este cel care trebuie ales.

In determinarea fluxului de numerar pentru calculul valorii actualizate nete
si a ratei interne de rentabilitate a investitiei intervin o serie de particularitati care-|
diferentiaza de fluxul de numerar normal al firmei. In legatura cu faptul ca se ia in
calcul o investitie realizata la Iinceputul perioadei, vor exista urmatoarele
particularitati:
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Investitia realizandu-se la inceputul perioadei de previziune, se
acesteia (t0), luandu-se in calcul ca o iesire de numerar, care
Investitia este finantata din surse proprii si imprumutate, iar
acesteia este valoarea actualizatd a resurselor imprumutate in

Investitia se actualizeaza folosind costul mediu ponderat al
capitalului investit_ (k), deoarece utilizarea fondurilor este

1.
scoate in afara
nu va fi actualizata.
2.
valoarea initiala a
functie de costul acestor resurse.
3.
globala.
4.

Din 2.si 3. rezulta ca in calculul fluxului de numerar nu se iau in
considerare ratele de rambursat ale creditului, cheltuielile cu
dobénzile (adica anuitatile mprumutului) si nici dividendele
estimate a se distribui, pentru ca in caz contrar s-ar face o
dubla compensare.

Fluxul de numerar discret pentru calculul RIR si VAN

Tabelul 5.11
-mii RON
Nr. . Perioada de previziune
Crt Specificatie to
2006 | 2007 | 2008
I BAZE DE CALCUL
1 Investitia initiala 1400
5 Crle_ltulell de exploatare 4.820 6427 9.644
platite
3 Impozit pe profit 100 151 244
4 Variatia necesarului de fond 383 152 165
de rulment
5 IESIRI DE NUMERAR 483 303 409
6 Venituri din exploatare 7.225 10.838 13.358
incasabile
7 Venituri financiare incasabile 15 27 100
8 INTRARI DE NUMERAR 7.240 10.865 13.458
9 FLUX DE NUMERAR(pentru 420 1405 2053
calculul RIR)
10 Coeficient de actualizare e= 27% 2 0,6249 0,4940
FLUX DE NUMERAR
11 ACTUALIZAT (FNA) 332 878 1.014
FLUX DE NUMERAR
12 ACTUALIZAT cumulat 332 1.210 2.224
(FNA)

5.5.5 Analiza proiectului investitional

Indicatorii de eficienta, care constituie criteriile financiare de evaluare
investitiilor pe care 1i vom utiliza in analiza proiectului sunt:
valoarea actualizata netd folositd impreuna cu valoarea viitoare neta;

1.

2.
3.
4

indicele de profitabilitate;
rata interna de rentabilitate;

termenul de recuperare.
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Valoarea actualizata neta

Valoarea actualizata neta constituie principalul criteriu de selectie a investitiilor,
fiind preferat celorlalte criterii. Maximizarea valorii actualizate nete a proiectului de
investitii va avea drept consecintda maximizarea valorii societatii comerciale, care este
principalul obiectiv financiar al acesteia.

Valoarea actualizatda neta exprima surplusul de valoare rezultat de pe urma
exploatarii investitiei, la incheierea duratei de viata a acesteia. Practic, artd valoarea
neta adaugata valorii societatii prin realizarea proiectului de investitii.

Valoarea actualizata netd evalueaza capacitatea unui proiect de investitii de a
spori valoarea capitalurilor angajate in realizarea sa pe seama fluxurilor de numerar
susceptibile a fi degajate in viitor din exploatarea sa.

Ecuatia actualizata neta V.A.N. este urmatoarea:

VAN =—Inv, +| > FN_, TR
o (1+h)" (+k)"

unde: FNt - fluxul de numerar susceptibil a fi degajat in anul ,,t” de pe parcursul
durate de viata a investitiei; t = 1 + n;
Vr - valoarea rezidual3;
Inv0 - investitia (capitalurile angajate in realizarea proiectului de investitii);
- coeficientul de actualizare al anului ,,t” de previziune.

,, K" este costul marginal al capitalului pentru proiectul respectiv; iar n este
perioada pentru care proiectul va fi operational. Costul capitalului, ,k”, depinde de
gradul de risc al proiectului, de nivelul datelor dobanzilor in economie, si de cativa
alti factori. In acest capitol, k este considerat dat. lesirile de numerar (cheltuielile
pentru implementarea proiectului, cum ar fi costurile de achizitionare a
echipamentului sau de constructie a facilitatilor de productie) sunt considerate
negative, dar pentru multe proiecte mari, cum ar fi construirea de conducte,
centrale nuclearo-electrice, si chiar conceperea de echipamente electronice
computerizate noi, exista iesiri de numerar pe o perioada de cativa ani inaintea
inceperii operatiilor propriu-zise, astfel incat fluxurile de numerar sa devina pozitive.

VAN determina urmatoarele optiuni de decizie:

- dacd VAN > 0, investitia este acceptatd;
- daca VAN = 0, investitia este respinsa din motive de prudenta;
- dacd VAN < 0, investitia este respinsa.

Ratiunea care sta la baza metodei valorii actualizate nete V.A.N. este
urmatoarea: atunci cand o firma doreste sa implementeze un proiect pe care il
finanteaza din surse externe, valoarea firmei va creste cu suma care reprezinta
valoarea neta a fluxurilor de numerar estimate. Astfel, daca valoarea actualizata
neta V.A.N. a unui proiect este pozitiva, cresterea valorii firmei depaseste suma de
fonduri externe necesare pentru a finanta investitia. Valoarea actualizata neta
V.A.N. reflecta castigul de valoare care revine actionarilor existenti inainte de a se
lua decizia de investitie. Atunci cand se elaboreaza bugetele de investitii, cresterea
valorii firmei pentru actionarii existenti in momentul realizarii acestor bugete este
egald cu suma valorilor actualizate nete V.A.N. a tuturor proiectelor acceptate.

In cazul Sucursalei Hidroelectrica Cluj - investitiile in reabilitarea celor 2
turbine Pelton si a instalatiilor auxiliare ale centralei conform relatiei va aduce o
valoare actualizata neta de:
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Din punct de vedere al valorii actualizate nete de 922 mii RON ( 256.110 €)
investitia trebuie acceptatd deoarece, investitiile efectuate vor adduga suma de 922
mii RON la valoarea societatii.

Indicele de profitabilitate

Indicele de profitabilitate (Ip) reprezinta capacitatea investitiei de a genera
fluxuri de numerar pe parcursul perioadei de prognoza.

Indicele de profitabilitate indica valoarea actualizata netda scontata a fi
obtinuta pentru un efort investitional egal cu unitatea, fiind raportul dintre suma
actualizata a fluxurilor de numerar si marimea efortului investitional initial.

Poate fi calculata cu relatia:

i FN, N VR
o (1+k) (A+k)"  VNA+Inv,
[p = =
Inv, Inv,

Indicele de profitabilitate determina urmatoarele optiuni:
- dacd Ip > 1, investitia se accepta;
- daca Ip = 1, investitia nu se accepta din motive de prudenta;
- dacd Ip < 1, investitia se respinge.
Cu cat marimea indicelui de profitabilitate este mai mare in raport cu
unitatea, cu atat investitia este mai eficienta.
In cazul analizat, investitia in utilajele hidroenergetice are Ip = 166. Acest
lucru inseamna ca fiecare investit in afacere va aduce 1,66 RON pe parcursul
intregii perioade de previziune.

Rata interna de rentabilitate
The internal rate of efficiency

Rata internda de rentabilitate (RIR) reprezintd valoarea maxim permisa a
ratei de actualizare.

Rata interna de rentabilitate a investitiei - R.I.R. (“internal rate of return -
IRR”) este definita ca rata de actualizare care face ca valoarea actualizata a
costurilor nete de numerar, estimate in cadrul proiectului sa fie egala cu valoarea
actualizata a costurilor( deci iesirile de numerar), estimate pentru proiectul
respectiv:

VNA (intrari de numerar) = VNA(costuri de investitie)
sau
VNA (intrari de numerar) = VNA(costuri de investitie) = 0
Aceasta ecuatie care poate fi scrisa in forma urmatoare:

" CF
Z(1+RIR)_O

t=0

RIR determind urmatoarele optiuni de decizie:
- daca RIR > k , investitia este acceptata;
- daca RIR = k , investitia este respinsa din motive de prudentg;
- daca RIR < 0, investitia este respinsa.
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In luarea deciziei de acceptare a investitiei pe baza RIR se pot implica si
criterii suplimentare:

1. RIR trebuie sa depaseasca costul mediu al capitalurilor investite
in proiect (rata de actualizare ,,k” ), astfel existand VAN pozitiva,
dar din motive suplimentare de siguranta si ca fiecare cost
individual;

2. RIR trebuie sa depaseasca rata medie a dobanzii de pe piata
(rata minima de randament din economie).

Compararea cu costul capitalului se face pentru a evidentia acoperirea
riscului asumat de investitorii care au consimtit sa participe la finantarea afacerii
(actionarii si / sau creditorii).

De remarcat ca formula R.I.R. este pur si simplu formula aplicarii valorii
actualizate V.A.N care se rezolva pentru rata de actualizare, astfel incat V.A.N. sa
fie zero. Cu alte cuvinte, se cunoaste rata de actualizare k si se afla V.A.N., care
constituie necunoscuta ecuatiei, in timp ce in metoda ratei de rentabilitate a
investitiei R.I.R. se cunoaste valoarea actualizatéa netda V.A.N. si se afla rata de
actualizare R.I.R. care face ca V.A.N sa fie zero.

Ambele ecuatii pot fi rezolvate in vederea determinarii R.I.R. in mai multe moduri;

1. prin incercari succesive. Se inlocuiesc in ecuatie diferite valori
pentru R.I.R care face ca V.A.N. sa fie zero. Acest procedeu este
extrem de laborios si ineficient.

2. cu ajutorul calculatoarelor financiare si al computerelor. Se
poate utiliza un calculator financiar mai modern sau programe
computerizate continand foi de calcul, cum ar fi Lotus 1-2-3 sau
Excel, care au functii R.I.R., ce rezolva rapid ecuatia.

Deoarece ratele interne de rentabilitate pot fi calculate foarte usor cu
ajutorul calculatoarelor financiare sau computerelor, multe dintre companii dispun
in prezent de sisteme computerizate pentru procesele de stabilire a bugetelor de
investitii, sisteme care pot genera rapid si automat ratele interne de rentabilitate ,
valorile actualizate nete, si perioadele de recuperare a investitiilor, pentru tot felul
de proiecte. Toate ratele interne de rentabilitate, cu care se va lucra, au fost
obtinute pentru utilizarea unui calculator financiar. Prin producerea valorilor
fluxurilor de numerar si apasand apoi pe butonul I.R.R. s-a obtinut rata interna de
rentabilitate a investitiilor de 44,4%.

Acest lucru demonstreaza ca abia la un cost de finantare egal cu RIR,
investitia nu ar mai genera valoare actualizata neta. Observam ca:

1. RIR > k, rata interna de rentabilitate 44,4% este mai mare decat
costul mediu al capitalului investit (27%), fapt ce va manifesta
intr-o valoare actualizata pozitiva.

2. De asemenea, RIR este mai mare decat costul Tmprumutului
(10%).

Criteriul RIR prezintd anumite impedimente, motiv pentru care se mai
calculeaza rata interna de rentabilitate modificata.

Rata internda de rentabilitate modificata (RIRM) reprezinta rata de
actualizare ce egaleazd valoarea prezenta a efortului investitional cu valoarea
actualizata a fluxurilor de numerar, in conditiile in care fluxurile de numerar din
fiecare an se reinvestesc cu aceeasi rata de randament considerata a fi costul mediu
ponderat al capitalului.

Criteriile de selectie a investitiei sunt identice ca si in cazul RIR.

Pentru investitia Tn utilajele hidroelectrice RIRM = 64,4%.
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1. RIRM > k , rata internd de rentabilitate modificatda (59%) mai
mare decat costul mediu al capitalului investit (38%), fapt ce se
va manifesta intr-o valoare actualizata pozitiva.

2. RIRM este mai mare decat costul imprumutului (10%).

Reiesind din valorile ratei de rentabilitate si ratei de rentabilitate modificate
investitiile sunt considerate optime.

Termenul de recuperare actualizat
Te updated recuperating deadline

Perioada (termenul) de recuperare a investitiei (,,packing period”) este
definitia ca numarul de ani in care o firma isi recupereaza investitia initiala, din
fluxurile nete de numerar. Termenul de recuperare al investitiei a fost prima metoda
utilizata in evaluarea proiectelor ce urmau sa fie incluse in bugetele de investitii.

Unele firme utilizeaza o varianta a perioadei de recuperare, si aceasta este
perioada (termenul) de recuperare actualizata, aceasta este similarda cu
perioada de recuperare obisnuita, cu exceptia faptului ca fluxurile de numerar
estimate sunt actualizate la costul capitalului pentru proiectul respectiv, sau la rata
de rentabilitate necesara pentru proiect.

Astfel, perioada de recuperare actualizata (“discounted payback period”)
este definitd ca numarul de ani necesar pentru recuperarea investitiei din fluxurile
de numerar actualizate.

Intervalul de timp dupa care valoarea prezenta a sumei fluxurilor de numerar
degajate in viitor devine egala cu valoarea investitiei, poate fi calculata din relatia:

Inv,
FNa

Tra =

Fluxul de numerar mediu (FN) este o medie ponderatd a valorilor
actualizate a fluxurilor de numerar obtinuta pe cei ,,n” ani de previziune susceptibile
a di degajate in viitor.

Pentru investitia analizata termenul de recuperare actualizat este de
aproximativ doi ani, aceasta valoare fiind mai mica decat cea stabilitd de Sucursalei
Hidroelectrica Cluj - 3 ani.

Tra = Inv, :ﬂ =1,6 ani

FNa 2240

Analiza riscului de lichiditate al Sucursalei Hidroelectrica Cluj

Riscul de faliment reprezintd posibilitatea de aparitie a unui deficit de
disponibilitati n asigurarea si sustinerea desfasurarii ciclului de fabricatie si a
continuarii fluxurilor de fonduri.

Tabelul 5.12
mii RON
Nr o Perioada de previziune
Crt. Specificatie 2004 2005 | 2006 Simbol
I RATE DE LICHIDITATE
1 Rata de lichiditate curenta, Lc 2,41 | 2,54 2,70 AC/ Dts
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2 Rata de lichiditate rapida, Lr 0,63 1,22 2,17 (Cr/Db)/ Dt
3 Rata de lichiditate imediata, Li 0,40 | 0,71 1,92 Db/Dts

II | RATE DE SOLVABILITATE

3 Solvabilitate patrimoniala 1,32 | 1,44 1,48 At/Dt

4 Rata capacitatii de rambursare la term 1,88 | 1,89 2,00 Ca/ Dt

III | RATE DE BONITATE

5 Rata creditelor de trezorerie - - - Tts/Nfr

6 Rata de ©prelevare a cheltuieli 3% 1% 0% Chf/EBE

financiare

Analiza lichiditatii societatii comerciale urmareste capacitatea acesteia de a-ti
achita obligatiile curente din active curente, cu diferite crede de lichiditate, precum si
evaluarea riscului incapacitatii de plata.

Lichiditatea curenta (Lc) - nivelul poate fi considerat destul de ridicat.

Lichiditatea rapida (Lr) — nivelul indicatorului va fi mai mult decat asigurator
pentru intreaga perioada de previziune prezentdnd o tendinta de crestere
permanenta.

Lichiditatea imediatd (Li) - nivelul indicatorului va fi asigurator pentru
intreaga perioada de previziune prezentand o tendinta de crestere permanenta.

Valori
8 -
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Figura 5.2. Evolutia ratelor de lichiditate

Valoarea din ultimul an al indicatorilor de lichiditate si solvabilitate nu se
datoreaza degradarii bonitatii financiare ci se datoreaza achitatii tuturor datoriilor.

Rata creditelor de trezorerie(Rct) arata masura n care creditele pe termen
scurt acopera necesarul de fonduri de rulment. Arata partea din NFR care a trebuit
sa fie acoperita din credite de trezorerie. Pe baza estimarilor, nu se prevad credite
de trezorerie, fondul de rulment acoperind integral necesarul de fond de rulment

Rata de prelevare a cheltuielilor financiare (Rpcf) aratd masura in care
cheltuielile financiare consuma numerar din acumularile brute din activitatea de
exploatare. Nivelul maxim acceptat este de 50% peste acest nivel societatea
aflandu-se in pericol de exploatare va fi suficient pentru crearea trezoreriei de
exploatare. Pe intreaga perioada, se estimeaza ca nivelul indicatorului se va situa
permanent sub 5%, nivelul sdu imbunatatindu-se de la an la an. La finele perioadei
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de prognoza cheltuielile financiare cu dobanzile nu vor consuma nici macar 1% din
EBE, nivel mai mult decat satisfacator.

Capacitatea de rambursare a datoriilor (Crd) aratd masura in care sursele
potentiale de autofinantare degajate de activitatea societatii comerciale pot acoperii
datoriile totale. Nivelul minim acceptabil este de 1 ( corespunde achitatii integrale a
datoriilor) sub acest nivel societatea comerciala se va incadra in limite normale,
depdsind valoarea recomandata. Pe intreaga perioada se va manifesta o tendinta
favorabild a indicatorului.

Concluzii:

1.

Din punctul de vedere al lichiditatii, care urmareste evaluarea
riscului incapacitatii de plata pe termen scurt, societatea comerciala
se va afla intr-o situatie favorabila la toate nivelele analizate.
Din punctul de vedere al solvabilitatii, care urmareste evaluarea
riscului incapacitatii de plata pe termen mediu si lung, societatea
comerciald se va afla intr-o situatie favorabila.
Efectuarea investitiei va duce la Timbunadtatirea majoritatii
indicatorilor financiari, societatea comerciald gasindu-se intr-o
situatie favorabila pe perioada de previziune. Starea potentialului
financiar va fi mai mult decat satisfacatoare, perspectivele de
dezvoltare ale societatii comerciale fiind favorabile.

ANEXA NR.1

Structura bilantului pentru perioada de previziune

ACTIV Perioada de previziune

2007 2008 2009

Imobilizari necorporale

Imobilizari necorporale - total 243 247 250

Imobilizari corporale

Imobilizari corporale - total 86.270 88.856 89.909

Imobilizari financiare - total 14 14 14

ACTIVE IMOBILIZATE-TOTAL 86.527 89.117 90.173

Stocuri

Stocuri - total 19.614 19.990 20.216

Alte active circulante

Alte active circulante - total 24.868 25.346 25.632

ACTIVE CIRCULANTE-TOTAL 44.482 45.336 45.848

Alte active 1.723 2.019 2.042

TOTAL ACTIV 132.732 136.472 138.063

PASIV

Capitalul social, din care: 19.901 21.134 20.493

CAPITALURI PROPRII - TOTAL 16.198 17.700 21.950

Patrimoniul public

CAPITALURI - TOTAL 16.198 17.700 21.950

Provizioane pt. riscuri si cheltuieli 165.589 16.910 19.100

Imprumuturi si datorii asimilate 18.464 17.818 17.031

Furnizori si conturi asimilate

Clienti creditori

Alte datorii
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DATORII - TOTAL 99.944 101.862 97.013

Venituri inregistrate in avans

Decontari din operatii in curs de clasif.

Diferente de conversie - pasiv

Conturi de regularizare si asimil. - total

TOTAL PASIV 132.731 136.472 138.063
ANEXA NR. 2

Contul de profit si pierderi pentru perioada de previziune

- mii lei
Conturi 2007 2008 2009
Venituri din vanzarea marfurilor
Productia vanduta
Cifra de afaceri 188.185 191.797 193.964
Productia exercitiului 9.976 10.188 10.282
Venituri din subventii de exploatare
Alte venituri din exploatare
Venituri din provizioane priv. activ. de
expl
VENIT. DIN EXPLOATARE-TOTAL 188.227 191.840 194.007
Cheltuieli privind marfurile
Cheltuieli cu materiile prime
Cheltuieli cu materiale consumabile
Cheltuieli cu energia si apa
Alte cheltuieli materiale
CHELTUIELI MATERIALE - TOTAL 13.186 13.440 22.020
Ch cu lucr. si serv. executate de terti
Ch cu imp. taxe si varsaminte asimilate
Ch cu remunerarea personalului
Ch. privind asigurarile si protectia
sociala.
CHELTUIELI CU PERSONALUL-TOTAL 14.586 14.865 15.034
Alte cheltuieli de exploatare
Cheltuieli cu amortizari si provizioane
CHELT. DIN EXPLOATARE - TOTAL 167.433 170.647 172.576
Rezultatul din exploatare
Profit 20.791 21.190 21.430
Pierdere
Venituri din diferente de curs valutar
Venituri din dobanzi
Alte venituri financiare
Venituri din provizioane
VENITURI FINANCIARE - TOTAL 7.306 7.447 7.531

Pierderi din creante legate de
participatii

Ch. privind titlurile de plasament
cedate

Ch. din diferente de curs valutar
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Cheltuieli privind dobanzile

Alte cheltuieli financiare

Cheltuieli cu amortizarile Si

provizioanele

CHELTUIELI FINANCIARE - TOTAL 8.536 8.700 8.798
Rezultatul financiar

Profit 18.514 18.870 19.083
Pierdere

VENITURI EXCEPTIONALE - TOTAL

CHELT. EXCEPTIONALE - TOTAL

Rezultatul exceptional

Profit

Pierdere

Venituri totale 194.758 198.496 200.739
Cheltuieli totale 176.402 179.788 181.820
Rezultatul brut al exercitiului

Profit 18.356 18.708 18.919
Pierdere

Impozitul pe profit 2.936 2.993 3.027
Rezultatul net al exercitiului

Profit 15.420 15.715 15.892
Pierdere

Exploatarea obiectivelor hidroenergetice in conditile de siguranta trebuie
sustinutd de o preocupare continud pentru imbunatdtirea activitatii de mentenantd.
In cadrul hidroelectrica, activitatea de mentenanta reprezinta principalul suport
pentru exploatarea obiectivelor hidroenergetice in conditiile de sigurantd in
functionare.

Importanta acestei activitati rezida in urmatoarele caracteristici:

1. mentine instalatiile hidroenergetice in conditii sigure de functionare;
2. repune in functiune instalatii deteriorate sau cu disfunctionalitati;
3. creste performantele tehnice ale echipamentelor;
4. asigura conditii de sanatate si de securitate a muncii pentru
personalul de exploatare;
elimina factorii de risc pentru mediu si pentru societatea civila;
asigura respectarea unor cerinte legale.

ou

Calitatea, mediul, securitatea si sanatatea in munca

Cel mai important obiectiv al sucursalei din acest mediu este preocuparea de
transformare cat mai eficienta a fortei apei in energia electrica respectdnd natura,
in conditiile de sigurantd, calitate si compatibilitate cu mediul Tnconjurator, in
deplina concordanta cu principiile dezvoltarii durabile.

Obiectivele generale in politica in domeniul calitatii si mediului:

1. satisfactia clientilor in conditii de transparenta;

2. promptitudinea serviciilor oferite;

3. costuri reduse de productie asigurand, totodatd, prevenirea poluarii;

4. diminuarea impactului asupra mediului, pentru toate activitatile
noastre;
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5. respectarea prevederilor legale si a altor cerinte aplicate n
domeniul nostru de activitate;

6. implicarea si motivarea angajatilor.

7. reproiectarea Sistemului de Management al Calitatii si Mediului
vizdnd elaborarea documentatiei pentru un Sistem de
Management Integrat care sa cuprinda si componente de
securitate si sanatate in munca;

8. implementarea si certificarea Sistemului de Management
Integrat Calitate, Mediu, Securitate, si Sanatate in Munca

9. obtinerea sau reinnoirea autorizatiilor de mediu pentru toate
obiectivele hidroenergetice;

10. extinderea Proiectului “Un cetatean informat - un mediu mai
curat ” si n alte zone ale SH Slatina, eventual in alte sucursale;

11. colaborarea cu institutiile de invatamant, organizatiile de tineret
si societatea civila pentru promovarea unei educatii ecologice si
a responsabilitatii fata de mediu;

12. finalizarea evaluarii nivelului de risc de accidentare si imbolnavire
profesionala a tuturor angajatilor HIDROELECTRICA;

13. instruirea si constientizarea intregului personal pentru realizarea
politicii de management integrat;

14. consultarea angajatilor sucursalei cu privire la conditiile si
mediul de munca si informarea acestora cu privire la nivelul de
risc specific locurilor de munca;

15. dezvoltarea unui sistem de asigurari pentru salariatii
HIDROELECRTRICA in completarea celui existent conform Legii
346/ 2002 privind asigurarea pentru accidente de munca si boli
profesionale.

Tehnologia informatiei si comunicatiile

Implementarea unei solutii de arhivare electronica a documentelor

Indiferent de domeniul de activitate sau de dimensiunile companiei,
procesele de afaceri se bazeaza pe informatii si pe date. De multe ori, datele rezida
in documente mai mult sau mai putin standardizate, dar care trebuiesc culese in
sisteme informatice, proces consumator de timp, de resurse umane si financiare.

Sistemul de management al continutului este definit ca o platforma pentru
administrarea datelor vehiculate de toate compartimentele unei companii si are ca
scop principal sprijinirea proceselor de afaceri. Misiunea acestuia este aceea de a
oferi inteligent la valorile informationale ale companiei, pentru a asigura o
productivitate ridicata, sau, altfel spus, oferirea informatiei potrivite, omului potrivit,
la momentul potrivit.

Solutia de arhivare electronica propusa Sucursalei Hidroelectrica Cluj, este
dezvoltata pe platforma “Documentum” (versiunea 5) a companiei EMC, lider
mondial in sisteme, servicii de stocare si gestiune a informatiilor, si este formata din
urmatoarele aplicatii:

- aplicatia de utilizare (personalizata pentru HIDROELECTRICA);

- aplicatia StarCapture - sistemul de captura a documentelor;

- aplicatia de administrare a organigramei, a nomenclaturilor si a
permisiunilor.
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Aplicatia este o solutie web ce ofera posibilitatea regasirii sau a vizualizarii
documentelor curente si din arhiva istorica de catre structurile organizationale aferente.

Se foloseste browser-ul web Internet Explorer, iar accesul la aplicatie nu se
poate face decat in baza autentificarii utilizatorului.

Implementarea unei solutii de restaurare a arhivei electronice de
documente dupa dezastru si intocmirea proceselor corespunzatoare

Pornind de la cerintele unei sigurante sporite a informatiilor, structura
aleasa are ca punct central un set de servicii dezvoltate pe structura produsului
NetWorker Legato.

Serverele pe care ruleazd aceste servicii asigura storage-ul la nivelul unei
matrice de discuri, partea de back-up propriu-zis fiind asigurata prin intermediul
unei biblioteci de benzi, ceea ce ofera o capacitate de stocare ridicata. Ar fi suficient
sa amintim ca se folosesc benzi cu capacitdati de 400 de GB. Odata ajunse pe
mediile de stocare, informatiile sunt copiate intr-o alta locatie, asigurandu-se astfel
siguranta lor n cazul unor evenimente cum ar fi cutremur, incendiu, etc.

Recuperarea informatiilor salvate si/sau copiate se realizeaza tot prin
utilizarea unui serviciu al platformei Legato, urméand procedurile specifice care, dupa
conectarea sau storagenode-ul respectiv, asigura restaurarea informatiilor.

Principalele caracteristici ale solutiei sunt:

- siguranta sporitd a informatiilor , asigurata de existenta
tehnologiilor ce transforma datele dintr-un sistem de fisiere
specific clientului intr-un sistem de fisiere specific aplicatiei;

- interfata prietenoasa specifica procesului

- capacitatea sporita de salvare, specifica solutiilor de salvare ce
permit back-up constient de pe mai multe masini:

- arhitectura nespecifica unui sistem de operare.

Avand in vedere cele de mai sus, se poate aprecia ca implementarea acestei
solutii este un pas Tnainte in escaladarea problemelor aferente sistemelor de backup
necentralizat. Totodatd, nu putem trece peste necesitatea stringentd a unei astfel
de solutii intr-o corporatie nationala.

Resursele umane

Resursele umane constituie elementul creator, activ si coordonator al
activitatii din cadrul oricarei companii, ele influentdnd decisiv eficacitatea utilizarii
resurselor materiale, financiare si informationale

Importanta activitatii de resurse umane in cadrul Sucursalei Hidroelectrica
Cluj ca o componenta vitald pentru accelerarea atingerii obiectivelor Companiei.

Atentia acordatd resurselor umane implicate intr-o firma motivarea si
dezvoltarea angajatilor sunt cei mai elocventi indicatori ai potentialului de
dezvoltare a unei companii si ai nivelului eticii si moralei in afaceri.

Politica de resurse umane a Sucursalei Hidroelectrica Cluj, a fost orientata
catre urmatoarele obiective principale:

1. intinerirea personalului. Numarul noilor angajati din randul
absolventilor din promotiile anilor 2006-2007 trebuie sa constituie
11% din totalul angajatilor;

2. cresterea nivelului de pregatire profesionala prin forme de pregatire
- perfectionare profesionald in institutiile de specialitate;

BUPT



5.5 - Studiul privind evaluarea riscului de exploatare 311

3. pentru 38 de angajati, formarea initiald pe post la schimbarea
locului de munca;

4. pentru restul angajatilor, intretinere profesionala prin instruire la
locul de munca.

5. stimularea autoperfectionarii profesionale a specialistilor prin
organizarea concursului “Trofeul Electricianului”

Concluzii

Experienta mondialda ne dovedeste ca orice activitate umana se desfasoara
in conditii de incertitudinea sau in conditii de risc, aceste riscuri fiind mai mult sau
mai putin grave, mai mult sau mai putin cunoscute, mai usor sau mai greu de
evitat. Insuficienta cunoastere a riscurilor, evaluarea lor gresita, lipsa undei protectii
adecvate impotriva acestora va afecta in mod direct rezultatul final al activitatii.

1. Aspectele din ce in ce mai complexe ale economiei prezentului,
relatiile complicate si uneori greu de intuit care se stabilesc astazi
intre cele mai diverse segmente ale activitatii si vietii afacerilor,
reclama o abordare globala a riscului nu doar in sensul evaluarii
lui pe ansamblul firmei, ci si in directia detectarii zonelor cu
pondere importanta in nivelul final al acestuia.

2. Activitatea de analiza si gestionare a riscului, In toatad
complexitatea ei, este conditia sine-qua-non pentru mentinerea
unei firme la parametri performanti, pe termen lung. Identificarea
riscului este primul pas in desfasurarea unei afaceri pe baze
constiente, responsabile, intelegand prin asta procesul prin care
in mod continuu si sistematic se identifica expunerile la factori
potential daunatori.

De aceea, scopul acestei lucrari a constat in a acorda locul cuvenit si de a
scoate din anonimat, evaluarea riscului si a incertitudinii in activitatea firmelor
precum etapelor de elaborare care desi utild in multe domenii (nu numai cel
economic), si implementarea strategiilor, nu a fost prezentatd pe larg in nici o
lucrare din literatura de specialitate roméneasca sau straina.

Incertitudinea este asociata informatiei incomplete. Riscul este partea a
incertitudinii. Fara incertitudine nu poate exista risc dar, fara risc, poate exista
incertitudine. Aceasta poate fi transformata in risc prin utilizarea probabilitatilor
subiective. Acest lucru inseamna ca incertitudinea devine risc cand pot fi fixate
probabilitati subiective.

Riscul nu implicd automat certitudine ci, o capacitate de a formula
probabilitati obiective sau subiective de aparitie a evenimentelor:

1. Identificarea tipurilor de risc cu care se poate confrunta o firma
este un pas esential in perspectiva gestionarii incertitudinii, dar
este doar prima etapa dintr-o serie de initiative care trebuie duse
la indeplinire in scopul interiorizarii corecte a comportamentului
intreprinzatorului in mediu riscant.

2. Riscul in afaceri este un risc compus, a carui tratare
corespunzatoare are nevoie de o abordare de ansamblu, de o
viziune agregata care sa asigure mixul intre toate componentele
privite atat din punct de vedere teoretic cat si practic. Absenta
concordantei intre modelul teoretic si latura practicd va conduce
inevitabil la initiative care nu se vor dovedi operationale.
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3. Fiecare clasificare a riscurilor, propusa de specialisti, nu pune
deloc in evidenta limitele de perceptie ale celorlalti autori ci,
dimpotriva, multitudinea posibilitatilor de abordare a riscului.
Activitatea unei firme este una complexda si doar rareori
componentele ei pot fi privite independent unele de altele.

Nivelul de risc al unei afaceri trebuie evaluat, dimensionat si corelat cu
rentabilitatea scontatd, iar in functie de rezultatele obtinute afacerea va fi acceptata
sau nu de catre intreprinzator.

Dar, orice firma trebuie sa dispuna de o strategie care sa ii asigure reusita in
afaceri. Astfel, in baza cercetarii efectuate propunem, oricarei firme, parcurgerea
urmatoarelor etape pentru realizarea unei bune protejari impotriva riscului:

I. Identificarea riscului — aceasta etapa are in vedere identificarea
tuturor categoriilor de risc ce pot afecta activitatea firmei.

I1. Stabilirea punctului critic de control al riscului - definirea
unor limite ale indicatorilor in care aparitia riscului nu afecteaza semnificativ
activitatea desfasurata.

II1I. Elaborarea strategiei de prevenire a riscului - stabilirea
unor masuri de prevenire de minimizare a riscului, adica unor actiuni care determina
revenirea factorului de risc in interiorul unor limite admise.

IV. Implementarea si controlul strategiei elaborate - stabilirea
faptului ca strategia elaborata a functionat corect.

Parcurgerea  acestor etape permite producatorului de produse
agroalimentare sa identifice, cuantifice si sa-si minimizeze factorii de agresiune ce
au incidenta asupra produsului. Utilizarea unui model general al conditiilor si
factorilor de risc care au incidenta asupra productiei de produse agroalimentare va
permite constientizarea mai bine a factorilor de agresiune probabili si, in masura in
care sunt cunoscuti, minimizarea actiunii acestora.

Sustinand actiunile omului, care incep in prezent si se termind candva in
viitor, categoriile economice de incertitudine si risc devin variabile aleatorii,
intdmplatoare, conjuncturale, ale ecuatiei rezultatelor (economice) inregistrate. Cu
alte cuvinte , sunt factori de influenta proveniti din mediul exterior al sistemului
social-economic examinat, care pot genera efecte negative sau, dimpotriva,
pozitive de care trebuie sa se tind seama in fundamentare, adoptare si infaptuirea
deciziilor, la nivel micro ori macro. Prin urmare, strategiile si politicile desfasuréarii si
dezvoltarii oricarei activitati sociale (afaceri, productie, buget etc) trebuie sa
cuprinda:

evoluari si masuri de reducere a riscului;
formarea si perfectionarea resurselor umane;
utilizarea tehnologica;
. management performant;
. participare activa la fundamentarea deciziei, nu numai realizarea
acesteia;
12. bunuri si marfuri personalizate, organizarea si optimizarea flexibila a
productiei.

== O 00N
mOo- -

Asa cum s-a subliniat in cadrul tezei, decizia manageriala in contextul tehnic
si economic, are influenta si produce efecte pe termen scurt dar mai ales mediu si
indelungat, care implica comportamentul si atitudinea fata de performantele
realizate in comparatie cu cele efectiv realizate. Din aceasta perspectiva
fundamentarea si eficienta fundamentarii si adoptarii deciziei depinde si de
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participarea angajatilor la procesul respectiv. Este evident ca exista proportionalitate
intre performantele inregistrate si nivelul participarii la actul decizional.

Motivatia participarii la luarea deciziei depinde atat de gradul de fidelitate al
salariatilor fata de performantele agentului economic, cat si de cointeresarea morala
si materiala ca strategie a politicii de dezvoltare, respectiv proportia intre rezultatele
reale si cresterea de la o etapa la alta a salariului precum si preocuparea
manifestata a factorilor decizionali pentru perfectionarea permanentda a pregatirii
profesionale.

Deoarece modelele matematice reprezintd componente stiintifice a unui
sistem informatic, tindnd cont de facilitatile oferite de utilizarea calculatorului se
poate aprecia ca sistemul informatic constituie un adevarat instrument in adoptarea
deciziilor, cel putin din urmatoarele considerente:

1. asigurda o corelare mai judicioase a obiectivelor cu resursele. De
exemplu, prin implementarea unui sistem informatic privind
programarea, lansarea si urmarirea operativa a productiei, pe baza unor
modele matematice de corelare a cerintelor cu resursele in conditii de
eficienta economica sporita.

2. sistemul informatic finldaturd anacronismul din activitatea unitatii
economice manifestat prin faptul ca cea mai mare parte din bugetul de
timp este folosit pentru activitati de rutind, de evidenta, de prelucrare si
raportare a datelor, ramanand prea putin timp pentru activitatea de
informare tehnica de specialitate, pentru consultarea unor materiale de
conjunctura economica, de analizda si previziune a fenomenelor si
proceselor economice ce prezinta interes.

3. prin implementarea unor metode matematice alegerea optima a
suprafetelor apare posibilitatea reducerii consumului de materii prime si
materiale pe unitate de produs.

4. sistemele informatice imprima valente sporite de ordin cantitativ si
calitativ informatiile furnizate decidentilor sub aspectul exactitatii,
realitatii, oportunitdtii, vitezéd de raspuns, formei de prezentare si costul
informatiei.

5. Se impune deci proiectarea si implementarea unor sisteme informatice
care se bazeaza pe o tehnica rafinata de organizare a datelor, sa includa
o serie de modele matematice si care in final sa fie capabile sa imprime
performante sporite sistemului informational si activitatilor de baza.

Parcurgand abordarea riscului financiar pe baza pragului critic pot fi
efectuate urmatoarele concluzii:

1. Pragul critic calculat in termeni de numerar va fi intotdeauna inferior
celui de profit, deoarece exclude din costurile fixe pe cele cu
amortizarea.

2. Pragul critic calculat prin includerea cheltuielilor financiare cu dobéanzile
va fi intotdeauna superior celei de exploatare, deoarece sporeste
valoarea costurilor fixe.

3. Pragul critic recalculat pe baza efectului de levier al indatorarii asupra
rentabilitatii financiare va fi superior celui calculat doar cu cheltuielile
cu dobéanzile, deoarece presupune realizarea unui profit minim care sa
asigure cel putin egalitatea intre rentabilitatea economic3,
rentabilitatea financiara si costul mediu al capitalului Tmprumutat,
deoarece doar de la acest punct incolo indatorarea nu mai actioneaza
negativ asupra rentabilitatii financiare.
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Riscul financiar amplifica efectele riscului economic, generand cresterea
vulnerabilitatii trezoreriei firmei (rambursarea imprumuturilor este suplimentata de
adaugarea cheltuielilor financiare cu dobanzile), care in final determina intrarea in
incapacitate de plata.

Mentinerea avantajelor generate de o rentabilitate economica mai mare
decéat rata medie a dobénzii, respectiv a efectului de levier financiar pozitiv, solicita
eforturi pe linia Tnnoirii continue a produselor si gamei sortimentale, a penetrarii pe
noi segmente de piata si pe noi piete, in acelasi timp cu ridicarea nivelului calitativ si
a performantelor potentialului intern al firmei (material si uman).

Urmarind rezultatele de la Sucursalei Hidroelectrica Cluj obtinute in urma
calculelor se pot puncta urmatoarele concluzii:

1. Punctul critic este atins de societate si apoi dupa aproximativ noua
luni de activitate pe parcursul carora, pana la sfarsitul anului lucreaza
pe profit.

2. Deoarece ponderea costurilor fixe este micd, coeficientul de
elasticitate este de numai 4, 22 ceea ce inseamna un risc de
exploatare mic. Acest lucru este foarte important pentru societatea
analizatd, tinand seama de faptul ca exista o stransa dependenta
intre coeficientul de elasticitate si posibilele dificultati financiare ale
societatii. Dar un coeficient de elasticitate mare, mici nerealizari ale
productiei ar putea conduce la dificultati financiare mari.

3. Marimea redusa a coeficientului de elasticitate, corelatd cu ponderea
costurilor fixe in totalul costurilor, precum si cu abaterea absoluta a
cifrei de afaceri reala fata de afaceri critica, confirma faptul ca riscul
de exploatare este mic.

4. Cifra de afaceri in valoare absolutd depaseste cifra de afaceri
aferenta pragului de rentabilitate cu circa 43.000 mii RON. Abaterea
cifrei de afaceri reale fata de cifra de afaceri aferenta pragului de
rentabilitate constituie 31%, ceea ce confirma amplasarea societatii
analizate intr-o zona de securitate in raport cu punctul critic.

5. Faptul cad desfasurarea activitatii in societatea analizata implica
costuri fixe relativ reduse (ponderea lor este de 21,5 % Iin totalul
costurilor comparativ cu cea a costurilor variabile care reprezinta
78,5% din total) asigura flexibilitatea optionala si diminuarea riscului
de exploatare.

6. Stiind ca exista o legatura stransa intre capacitatea firmei si riscul de
exploatare, in cazul dat, datoritd faptului ca acesta este redus exista
premise favorabile pentru programe investitionale accelerate fara a
genera perturbari in exploatare din punct de vedere al riscului.

7. Reiesind din rezultatele obtinute prin ambele metode se poate
observa ca Sucursala Hidrocentrala Cluj se afla intr-o zona de
prudenta cu un grad moderat de risc.

8. Tinadnd seama de riscul de exploatare, riscul financiar si de faliment
efectuate prin modelul Conan si Holder si modelul Altman, autorul
considera ca firma se incadreaza intr-o zona moderata a riscului.
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11.

12.

13.
14.

CONTRIBUTII PERSONALE

Regruparea si abordarea filozofica a premiselor definitiilor riscului;

Constientizarea axiologicd a conceptelor uzitate in management, inginerie si
economie;

Completarea si reclasificarea criteriilor de definire a riscurilor (literatura de
specialitate mentioneaza 9 criterii iar lucrarea prezinta 13), reclasificare care nu
este exhaustiva ci complet punctuala la tematica lucrarii;

Definirea riscului si ca sursa de informatie generatoare de strategie si decizie;

Impunerea gradului de risc ca nou indicator de cuantificare a conceptului de
risc;

Definirea punctului de echilibru a riscului, respectiv a gradului de risc;

Disjunctia riscului in risc ,endogen-tehnic” si in risc ,exogen-economic”, ca si
criteriu de clasificare a riscului ;

Modelarea logicii economice in scopul definirii functiei derivate a gradului de
risc;

Efectuarea corelarii de sensitivitate a reciprocitatii dintre risc si decizie;

S-a propus un model informatic de urmarire a riscurilor in managementul
financiar;

Prezentarea politicii de securitate a firmei ca o componenta distincta a
managementului si ca o componenta a actiunilor strategice antirisc;

Opinii personale cu privire la studiul asupra tematicii riscului, efectuate pe baza
datelor statistice ale INS;

Aprecieri asupra perceptiei riscului pe baza unui esantion statistic, la nivel;

Contributii la studiul de prefezabilitate a investitiei de dezvoltare si modernizare
la sucursala Cluj a S.N. Hidroelectrica S.A.
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