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Abstract. The risk in economy assimilate with the strategie game,
which the two partners are the manager and nature. The manager compile
version that opportunities available and the nature are two situation : NI -
favourable and N2 - unfavourable. Using the utililate theory to construct an
economic objectiv in 3 available variantes, we chose the optimal version.
The strategies and financial policies adoptate by the firm will be used to
delimite financial needs on a specific period, the autofinancial chose or an
indebted version,like a relation between short time financial needs and long
time.

1. Elemente definitorii ale riscului in economie

Managementul strategic este sistemul conducerii de varf care determina
definirea, delimitarea si realizarea performantelor firmei pe termen mediu si lung.

Strategia fixeaza obiectivele pe termen mediu si lung, principalele metode
si cdi de realizare, impreuna cu resursele alocate.

Strategia financiara este o componentd a strategiei generale a firmei si
cuprinde ansamblul obiectivelor financiare ale firmei pe termen mediu si lung,
principalele modalitati de realizare, precum si resursele financiare necesare.

Riscul in economie si solutionarea lui se asimileaza cu jocurile strategice in
care cei doi parteneri sunt decidentul (managerul) si natura. Decidentul elaboreaza
»variante ca oportunitati disponibile” iar corespondentul lor sunt starile naturii:
N-1 — favorabila; N-2 — nefavorabila.(3)

Acordand o anumitd pondere celor doua stari ale naturii, atunci cand
cunoastem probabilitatea de realizare a stéarilor naturii, ne aflam intr-o problema
autenticd de risc. Se estimeazd speranta matematicd a realizérii alternativei
respective, care este suma intre valoarea criteriului si probabilitatea de aparitie a
evenimentului:

Exemplu: durata de realizare a unei investitii se situeaza in 3 variante:

»  V-1=10luni; V-2 =9 luni; V-3 = 8 luni (aceasta in N-1 favorabila);

» V-1=121uni; V-2 =13 luni; V-3 = 13 luni (in N-2 nefavorabild).

Probabilitatea de aparitie a evenimentului (realizarea investitiei) este 0,7
favorabila si 0,3 — nefavorabila.

Speranta de realizare optima a investitiei rezulta:

E-1=10*0,7+ 12 * 0,3 = 10,6 luni;

E-2=9%*0,7+13 *0,3=10,2 luni;
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E-3=8* 0,7+ 13 * 0,3 =9,2 luni = Varianta optima este V-3.

In adoptarea deciziei strategice de investire, riscul cel mai mic este in
varianta V-3.

Riscul economic in general, poate fi:

»  de faliment (de exploatare);

»  de schimb valutar;

»  de inflatie;

»  de dobanda.

Adoptarea deciziei de dezinvestire poate fi o altd decizie financiara
strategicd, atunci cand o parte din activul firmei este oferit la vanzare.

Intre strategiile financiare promovate de firma in domeniul autofinantirii
si al finantarii externe se afla:
constituirea capitalului social al firmei;
cresteri de capital social;
incorporarea rezervelor;
conversiunea datoriilor;
credite institutionale si private;
creditul comercial..

Creditul privat se constituie drept capital de risc major. Toate sursele de
finantare incorporeaza riscul. Intreprinzitorul eficient este acela care promoveazi
strategia riscului asumat.
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2. Politica financiara a firmei in conditii de risc

Factorii de risc trebuie luati in considerare la elaborarea si la implementarea
atat a strategiei cat si a politicii financiare a intreprinderii la nivel microeconomic,
respectiv la nivelul agentilor economici. Deciziile de politica financiara se sprijina
pe structura financiara a societatilor in functiune, pe obiectivele de rentabilitate si
de crestere avand 1n vedere si riscuri posibile.

De exemplu, hotararile luate cu privire la modul de finantare pe termen
lung sau pe termen scurt a nevoilor de exploatare sunt decizii cu caracter de
politica financiara, deoarece ele afecteaza situatia financiard a intreprinderii,
rentabilitatea sau riscurile pentru o perioada de mai multi ani.

Politica financiard a agentilor economici reclama corelarea unei duble
strategii: solvabilitate si rentabilitate.

., Elaborarea unei politici financiare priveste determinarea nevoilor de
finantare pentru o perioadda de timp anumitd, alegerea unei variante de
indatorare, adica a unei modalitati de finantare prin fonduri proprii sau credite,
precum si raportul dintre nevoile de finantare pe termen scurt sau pe termen
lung”.(1)

Avansarea unui capital din partea unui intreprinzitor are in vedere doud
mari destinatii: active imobilizate §i active circulante. Datd fiind perioada
indelungata pentru care se face avansarea capitalului este important ca
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intreprinderea sa aiba viziune clara asupra nevoilor totale de fonduri, pentru a si le
procura la timp, cat si asupra modului de procurare, respectiv asupra timpului de
finantare care sa corespunda cel mai bine nevoilor.

Pentru intreprinzatori este rational sd-si acopere activele imobilizate si o
parte a activelor circulante prin finantiri cu caracter permanent. Folosirea
creditelor pentru acoperirea anumitor nevoi de exploatare creeazd posibilitatea
sporirii rentabilitatii financiare a intreprinderii, dar antreneazd si o anumita
crestere a riscului. Repartizarea unor dividende consistente satisface cerintele
actionarilor, creeazd o anumitd stabilitate a cursului actiunilor in sensul ci
actionarii se vor abtine de la negocierea lor la bursa de valori, insa o intreprindere
care actioneazd 1In acest fel, 1si reduce corespunzitor posibilitatile de
autofinantare, iar, pentru acoperirea nevoilor de crestere economica, sa apeleze la
imprumuturi.

Politica financiarda nu se rezuma la luarea deciziilor de investire si de
finantare, politica financiard exprima totodatd, conditiile financiare de adaptare a
intreprinderii la realitatile Inconjurdtoare sub aspecte diverse si mai ales, din
punctul de vedere al ritmului si modalitatilor de crestere a capitalului,
modalitatilor de finantare, de utilizare a surplusului existent Tn anumite perioade
cat si de organizare a structurii puterii.(2)

Politica de indatorare pe termen scurt rezidd din decizia intreprinderii cu
privire la raportul dintre datorii si fonduri proprii. Indatorarea influenteaza asupra
rentabilitatii, la prima vedere in mod negativ, intrucat dobanzile aferente maresc
costurile si micsoreaza profitul. In realitate insa, daca rata rentabilititii este mai
mare decat rata dobanzii, Indatorarea are o influenta pozitiva asupra rentabilitatii
si sporirii bogatiei comerciale.

Atat timp cat o societate poate castiga la totalul investirilor sale mai mult
decét costul datoriei, imprumutul este rentabil.

Riscul pe care 1l suporta intreprinderea poate fi:

>  economic;

»  financiar;

»  global.

Riscul economic sau riscul de exploatare este legat de realizarea volumului
activitatii specifice, de realizarea profitului sperat sau de realizarea unor fluxuri de
lichiditati viitoare.

Riscul financiar este cel asumat de intreprindere prin adoptarea indatorarii
ca mijloc de finantare.

Riscul global este reprezentat de suma riscurilor economic §i financiar.

Riscul economic si financiar este suportat de intreprindere, respectiv de
actionari. Creditorii sunt mai putin expusi la risc, ei detindnd creante prioritare.

Politica dobanzilor reprezintd un sector important al finantelor. Sub
aspectul rentabilitatii, dobanda poate fi fixa, atunci cand nivelul ei nu se modifica
anual sau la intervale mai scurte; ca masura de protectie a creditorului sau
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debitorului impotriva pierderilor ce ar putea rezulta din caracterul rigid al
nivelului dobanzii pentru o perioada de timp indelungata.

In procesul activitatii sale, intreprinderea este expusa atat la riscuri economice cat
si la riscuri financiare. Riscul financiar are in vedere riscul ratei dobanzii, riscul ratei
schimbului valutar, riscul de nerambursare.

Riscul de dobanda este acela care decurge pentru debitor sau creditor, din
utilizarea ratei fixe sau variabile a dobanzii si din evolutia ulterioara a ratei dobanzii
dupa incheierea contractului, pana la scadenta.

Gestiunea ratei riscului este tot mai practicatd in prezent pe plan financiar, mai
ales de catre marile unititi economice si financiare si constd in urmétoarele operatiuni:
evaluarea amplorii riscului evident pentru intreprinderi si probabilitatea producerii lui,
aplicarea unor masuri oportune de oprire sau de reducere a riscului, adoptarea unor
politici de asigurare pentru cazurile cdnd masurile de prevenire nu sunt
indestulatoare.(4)

Riscul ratei dobanzii este in prezent atat pentru banci cat si pentru intreprinderi.
In cazul intreprinderilor, riscul ratei dobanzii poate avea loc atunci cand existd
excedente de lichidititi care trebuie plasate si atunci cand apar deficite de lichiditati care
trebuie acoperite cu credite.(5)

Intreprinderile excedentare, permanent sau temporar trebuie si obtind cea mai
buna rentabilitate pentru lichiditatile sale. Oricare ar fi metoda aleasa, intreprinderile se
confrunta cu riscul ratei dobanzii. Daca se alege un plasament cu rata fixa, in cazul in
care are loc o crestere a ratei dobanzii pe piata financiard, se va inregistra o diminuare a
profitului posibil, in schimb nu se va pierde dacd se va produce o scadere a ratei
dobanzii pe piata financiard. Dacid intreprinderea alege un plasament cu dobanda
variabila, ea poate profita de o eventuala crestere a ratei dobanzii pe piata financiard, dar
suporta o pierdere daca are loc o scadere a ratei dobanzii.

Acelasi lucru se intmpla si pentru intreprinderile deficitare, care contracteaza
credite fie cu dobanda fixa, fie cu rata variabilda a dobanzii. Ambele modalititi de
contractare a creditelor prezintd avantaje si dezavantaje, decidentul financiare al firmei
fiind nevoit sa analizeze situatia in profunzime in functie de contextul economico-
social la nivel global.

CONCLUZII

Indicele riscului financiar este obtinut ca raport intre dobanzi si alte
cheltuieli asimilate si cifra de afaceri. La nivelul de 1 — 2 % are valoare
semnificativa, iar dacd depaseste 5 %, supravietuirea firmei este amenintata.
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