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Tema aleasă de către membrii colectivului de cercetare este riscul, care guvernează în prezent atât existenţa 
socială cât mai ales existenţa mediului de afaceri. Proiectul îşi propune să analizeze prin prisma riscului implicat şi a 
atitudinii faţă de acesta, performanţa (rentabilitate, profit) companiilor locale şi străine existente în România. O asemenea 
analiză se dovedeşte a fi necesară în condiţiile noilor cerinţe pe care le ridică participarea firmelor româneşti la un mediu 
competitiv european şi global, în care riscul este asumat ca practică comună de afaceri. Ca rezultat al proiectului se 
doreşte acoperirea unui vid în literatura economică din România prin editarea unui ghid al strategiilor şi tehnicilor de 
acoperire a riscurilor comerciale şi financiare, adaptat la realităţile României, care să prezinte teoretic şi practic (prin 
studii de caz) comportamentul firmelor naţionale, să prezinte situaţii de « cea mai bună practică » a firmelor străine, şi 
care să ofere informaţii investitorilor atât români cât şi străini cu privire la riscurile şi posibilităţile de acoperire existente 
pe piaţa românească.  

Premisa teoretică a proiectului este teza că, în contextul globalizării – proces definitoriu al începutului de mileniu 
III, riscul capătă o însemnătate crucială pentru toate domeniile vieţii economico-sociale şi, înainte de toate, pentru lumea 
afacerilor. 
 Într-adevăr se constată tot mai mult, în ziua de azi, că decizia şi acţiunile guvernamentale corporatiste, ori chiar 
viaţa curentă a omului se înscriu  într-un univers caracterizat prin probabilitate şi incertitudine, şi nu într-unul determinist. 
A învăţa să trăim într-o lume a riscului reprezintă un comandament major pentru cetăţeni, manageri şi oameni politici. 

Economia românească se defineşte în perioada actuală prin concurenţa a trei procese majore ale 
contemporaneităţii: tranziţia de la economia de comandă la economia de piaţă (România este o economie de tranziţie); 
extinderea structurii integraţioniste europene (România este o ţară în curs de aderare la UE); globalizarea (România este o 
ţară aflată pe liniile de forţă ale dezvoltării la nivel global). 
 Această situare a ţării noaste implică existenţa unui complex de riscuri - generale şi specifice - în mediul autohton 
de afaceri, iar cunoaşterea acestora şi raportarea profesionistă la risc constituie una din condiţiile de bază ale succesului în 
afaceri. Pe de altă parte, tocmai factorii determinanţi ai economiei româneşti – tranziţie, integrare, globalizare - oferă 
oportunităţi importante de profit, de creştere a performanţei. 

Percepţia riscului este „veche de când lumea”, termenul respectiv putând fi întâlnit cu accepţiuni adeseori diferite, 
în surse mitologice sau paremiologice , în literatură sau drept, în lucrări tehnice sau economice. Abordarea ştiinţifică a 
riscului se realizează însă treptat şi se profilează pe diferite forme de manifestare ale acestuia. Astfel, riscul contractual 
este tratat încă în dreptul roman, dar o teorie comprehensivă a obligaţiilor juridice se dezvoltă abia în secolul al XIX-lea. 
Consacrarea conceptului de risc are loc o dată cu apariţia teoriei probabilităţilor, în secolul al XVII-lea, şi perspectiva 
matematică tinde să domine de atunci orice studiu privind riscul. În analiza economică importanţa riscului şi incertitudinii 
începe să fie recunoscută abia în primele decenii ale secolului XX (de notat, contribuţia majoră a lui Frank H. Knight prin 
tratatul Risc, Incertitudine, Profit, din 1921) .  

Riscurile conjuncturale legate de afaceri – comerciale şi financiare - deşi cunoscute şi analizate încă de la 
începuturile capitalismului, sunt aduse puternic în actualitate de crizele globale din a doua jumătate a secolului trecut 
(criza petrolului din anii ′70 şi 80, crahul bursier din 2000). Riscurile geopolitice şi strategice revin în actualitate în anii 
′90 ai secolului trecut şi capătă o importanţă aparte după atentatul terorist  asupra Americii din septembrie 2001. 

Riscul instituţional şi juridic are ca sursă specificul ţărilor în tranziţie, în care, într-un interval de timp relativ 
scurt, a trebuit să fie (re)create  toate instituţiile de bază ale societăţii democratice şi economiei de piaţă; b) să se 
constituie un sistem legislativ modern adaptat în egală măsură particularităţilor naţionale şi cerinţelor rezultate din 
procesele de integrare şi globalizare. Dacă în acest domeniu literatura privind riscul de ţară în general este relativ bogată 
(Pancras,1989, 1989; Emery, 1997; Korka, 2003) analiza riguroasă a unor fenomene negative persistente în societatea şi 
economia românească este încă un deziderat, iar proiectul de faţă îşi propune să răspundă acestei necesităţi. Este vorba, în 
principal, de aspecte cum sunt: birocraţia şi corupţia; instabilitatea legislativă; nerespectarea obligaţiilor contractuale. 

Riscul economic – comercial şi financiar – este pe larg tratat în literatura de specialitate din ţară şi străinătate. 
Este vorba aici de riscul de preţ (Popa, 2002; Stoian, 2001), riscul valutar (Debeauvais, 1992) riscul  financiar (Stancu, 
2002; Eackhardt, Gollier, 1992). 

Ceea ce îşi propune proiectul de faţă este studierea modului specific de manifestare a diferitelor categorii de risc 
economic în mediul de afaceri românesc, analiza cauzelor apariţiei şi persistenţei acestora, precum şi a consecinţelor lor 
asupra performanţei firmelor locale şi străine. 
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Analiza metodelor şi tehnicilor de management al riscului la nivel corporaţional se concentrează pe două opţiuni 
principale privind gestiunea riscului: diversificare şi acoperire. În ceea ce priveşte principiul diversificării ne situăm în 
domeniul teoriei moderne a portofoliului, având în vedere atât  textele „clasicilor” (Markovitz, Sharpe, Fama), cât şi 
contribuţiile cele mai recente (Amec, Le Sourd, 2002; Haman, 2004; Jacquillet, Solnik, 2002). Literatura de specialitate 
privind hedgingul este foarte bogată şi diversificată pe plan internaţional (Hull), dar încă insuficient reprezentată la noi.  

Pe lângă avantajele generate de internaţionalizarea afacerilor unei firme apare şi un ansamblu de riscuri care, 
pentru a fi minimizate şi contracarate, trebuie cunoscute printr-o strategie a gestionării acestora şi folosirea de instrumente 
adaptate. 

Operaţiunile de comerţ exterior, în sensul lărgit al sintagmei, implică şi un ansamblu de riscuri. Distanţa 
geografică şi culturală nu constituie decât una dintre cauzele acestor riscuri. Prin risc, în accepţiune largă, se înţelege 
posibilitatea apariţiei unei pierderi în cadrul unei tranzacţii economice internaţionale, ca rezultat al producerii unor 
evenimente (fenomene) imprevizibile.1

Aceste riscuri se impun a fi analizate în contextul mediului internaţional în care firma îşi desfăşoară activitatea 
precum şi ordinea cronologică a operaţiunilor implicate de internaţionalizarea afacerilor. Proiectul urmăreşte pe parcursul 
său teoria, practica şi modalităţile de acoperire ale următoarelor riscuri: riscul de neplată, riscul valutar, riscul de preţ, 
riscul de dobândă, precum şi riscurile cu care se confruntă o companie ce decide să facă afaceri în mediul înalt 
concurenţial pe care îl reprezintă comerţul electronic.  

După acceptarea unei comenzi şi înainte de livrarea mărfii, exportatorul se teme de riscul de fabricaţie (care este 
cu atât mai mare, cu cât avansurile acordate de importator au fost mai mici). Odată livrarea efectuată însă, grija principală 
a exportatorului este de a fi plătit. Este vorba de riscul de neplată sau de riscul de credit. Riscul de neplată este asumat fie 
de exportator (dacă acesta acordă un termen de plată), fie de către o instituţie financiară (în cazul creditului cumpărător). 
Acestea îşi pot acoperi acest risc prin diferite poliţe de asigurare la societăţi de asigurare. Dificultăţile cu care se poate 
confrunta un exportator vis-à-vis de încasarea contravalorii mărfii livrate pot fi de natură comercială, politică, economică 
sau bancară. Dacă acesta nu şi-a dezvoltat o politică de acoperire a riscului de neplată, exportatorul îşi pune problema 
asupra consecinţelor financiare pe care le-ar avea un eventual faliment al importatorului. 

Evaluarea riscului de neplată presupune acţiuni specifice încă din faza de negociere a contractului de vânzare 
internaţională. Astfel, în faza redactării ofertei, exportatorul va ţine cont de bonitatea clientului, de vechimea şi tipul 
relaţiilor comerciale (agent comercial, importator) cu acesta, de statutul său (firmă publică sau privată), dar şi de 
localizarea geografică a cumpărătorului. 

Riscul economic reprezintă pierderea pe care o reprezintă pentru exportator o creştere semnificativă, 
imprevizibilă, anormală, a preţurilor materiilor prime. Acest risc se acoperă prin poliţa de asigurare . 

Riscul de fabricaţie prezintă imposibilitatea importatorului de a-şi executa obligaţiile contractuale, fabricarea 
produselor care i-au fost comandate datorită unor evenimente politice, renunţării la contract de către partener etc. 
 

Riscul de preţ înseamnă posibilitatea, pentru unul sau celălalt dintre parteneri contractuali, de a nu obţine câştigul 
scontat (lucrum cessans) sau de a înregistra o pierdere (damnum emergens) datorită modificărilor conjuncturale ale 
preţului pe piaţă. Practic, riscul de preţ apare datorită neconcordanţei în timp a valorii tranzacţiei, între momentul 
încheierii contractului extern şi momentul  livrării mărfii. Pentru exportator problema acestui risc se pune în condiţiile în 
care preţul contractului este sub preţul pieţei din momentul livrării, iar pentru importator acest risc constă în faptul că 
preţul stabilit în contract, care urmează să fie plătit ulterior, este mai mare decât preţul  pieţei din momentul livrării. O 
posibilitate de abordare a riscului de preţ este inserarea în contract a unor clauze asiguratorii sau de protecţie împotriva 
riscului. Acestea urmăresc asigurarea unui caracter echitabil al prestaţiilor reciproce ale părţilor şi menţinerea echilibrului 
economic al contractului, dincolo de schimbarea circumstanţelor faţă de cele în care a fost încheiată tranzacţia. 
 Operaţiunile de acoperire (engl. hedging) sunt motivate de dorinţa operatorului de a se proteja împotriva riscului 
rezultat din modificările preţurilor în bursă, de aici şi denumirea în limba engleză a operatorului: hedger ("cel care se 
pune la adăpost"). Ceea ce urmăreşte operatorul în acest caz este asigurarea prin mecanismul pieţei futures a echilibrului 
contractual într-o operaţiune realizată în afara bursei. În speţă, la hedging-ul cu marfă, scopul operatorului este 
"protejarea" preţului din contractul comercial, astfel încât să poată fi menţinută marja de profit la acest contract, indiferent 
de modificările de preţuri ce pot interveni între momentul încheierii contractului comercial şi momentul executării 
acestuia. Spre deosebire de operaţiunile speculative, în cazul hedging-ului poziţia luată la bursă este complementară cu o 
poziţie deţinută pe piaţa cu marfă fizică, deci operaţiunea din bursă este acoperită cu marfă. Operaţiunea de hedging 
îmbină aşadar un contract cu marfă cash, de cele mai multe ori făcut în afara bursei, cu un contract futures, care este tipic 
bursier. 
 

 Riscul valutar exprimă posibilitatea impactului negativ al mişcării cursului de schimb asupra exportatorului şi, 
respectiv, a importatorului. 

Astfel, în condiţiile deprecierii monedei de plată stabilite în contract între momentul contractării şi momentul plăţii, 
exportatorul va fi defavorizat, deoarece va fi plătit într-o monedă mai slabă, în timp ce, simetric, importatorul va fi 

 
1 Negruş, M., Plăţi şi garanţii internaţionale, Editura All, 1998, p. 279. 
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favorizat, deoarece va fi plătit într-o monedă depreciată. Pe de altă parte, în cazul aprecierii monedei de plată, 
exportatorul va fi favorizat, deoarece va fi plătit într-o monedă mai tare şi, simetric, importatorul va fi defavorizat, 
deoarece costul achiziţionării valutei va spori. 

În ambele cazuri, echilibrul stabilit de părţi la încheierea contractului este rupt, datorită unor factori conjuncturali 
care au dus la modificarea cursului de schimb. 

 
Fluctuaţia ratelor de dobândă a făcut ca riscurile asociate să capete o importanţă din ce în ce mai mare pentru 

operatorii economici.  
Fluctuaţia ratelor de dobândă se măsoară luând în considerare câteva criterii cum ar fi: tendinţa fundamentală de 

creştere sau scădere a ratelor de dobândă, volatilitatea (amplitudinea valorilor in jurul valorii medii) sau viteza (variaţia 
dobânzilor într-un timp deterrminat). În ultimile doua decenii contractele futures pe rata dobanzii au devenit extrem de 
atractive in contextul amplificarii operatiunilor pe pietele bancare şi financiare şi a volatilitatii dabanzilor bancare şi 
implicit a celor asociate titlurilor financiare din categoria instrumentelor monetare şi a celor de capital. 

Utilizari de baza ale contractelor futures in managementul riscului de dobândă: 
 

1. Pentru investitori: 
- protejarea valorii titlurilor financiare cumparate; 
- asigurarea randamentelor fluxurilor viitoare de lichidităţi; 
- reducerea sau prelungirea maturităţii de dobândă a titlurilor financiare cu randament fix; 
- crearea de instrumente sintetice pe piata monetara. 

 
2. Pentru firme dealer: 

- protejarea portofoliului existent de titluri; 
- protejarea valorii (costului) viitoarelor titluri; 
- creşterea flexibilităţii de tranzacţionare. 

 

3. Pentru bănci comerciale: 
- ajustarea decalajelor de maturitate a dobânzilor pentru active şi pasive; 
- asigurarea costului resurselor atrase sau a randamentelor la creditele viitoare 

 
4. Pentru societăţile de asigurări: 

- protejarea refluxului solicitărilor de împrumut în condiţiile creşterii dobânzilor. 
 

5. Pentru companii: 
- asigurarea costului unor împrumuturi ulterioare; 
- protejarea randamentului lichidităţilor excedentare; 
- protejarea valorii titlurilor financiare tezaurizate până la plasarea lor pe piaţă. 
 

În prezent lumea afacerilor se confruntă cu o revoluţie de proporţii. Încă de la începutul ultimului deceniu al 
secolului XX, Internetul a devenit un factor extrem de important în internaţionalizarea afacerilor şi prin aceasta în 
creşterea profitabilităţii acţiunilor lor, atât on cât şi off line.  

Companiile care fac afaceri pe Internet au pe de o parte oportunităţi de creştere extrem de importante, dar 
pe de alta trebuie să se confrunte şi cu o serie de riscuri, care se pot împărţi  în două secţiuni: risc de afaceri şi risc 
operaţional. 

O definiţie dată de către Dennis Viehland2 este că, într-un context de afaceri electronice, riscul reprezintă 
posibilitatea ca un rezultat negativ să apară în procesul de dezvoltare şi operaţionalizare a unei strategii de e-commerce, 
fie aceasta simpla lansare a unei pagini Web sau crearea unui lanţ de distribuţie.  

În literatura de specialitate se identifică 12 indicatori cheie de risc (KRI)3

1. Arhitectura – la această categorie de risc, se ridică următoarele întrebări cât de deschisă este arhitectura 
sistemuli informatic, cât de veche este tehnologia şi cât de dependentă este compania de sistemele informatice 
vechi, cât de mari sunt vulnerabilităţile cauzate de sistemele de operare depşite şi cât de des se fac aduceri la 
zi ale sistemelor? 

2. Audit – la acest capitol  riscul este determinat în mare parte de lipsa de prgătire a specialiştilor în audit 
pentru a oferi o evaluare corectă şi completă a unui sistem infomatic implicat într-o afacere electronică, 
având în vedere faptul că aceştia trebuie să urmărească în totalitate ciclul de viaţă al datelor în tranzacţie. 
De menţionat faptul că SunTone subliniază puţinul interes pe care companiile îl acordă unui asemenea risc.  

 
2 Viehland Dennis – Risk E-Business: Assessing Risk in Electronic Commerce, Decision Line, Mai 2002 
3 www.sun.com, 2004 

http://www.sun.com/
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3. Schimbare – această categorie ridică următoarele întrebări: cu câte proiecte lucrează compania simultan, 
cum le stabileşte priorităţile,  câte dintre proiecte respectă bugetul şi câte dintre ele se întâmplă să 
depăşească bugetul, dacă se întâmplă ca două proiecte să fie dezvoltate simultan, a examinat firma 
posibilitate să utilizeze partajt sursele de informaţii şi date? 

4. Date – acest capitol se referă la managementul ciclului de viaţă al datelor în cadrul companiei. Acest lucru 
trebuie să respecte atât prevederile stabilite de Basel II, cât şi cele date de către legea Sarbanes Oxley (SOX), 
promulgată de George W. Bush în iulie 2002, ca urmare a scandalurilor Enron şi Worldcom. Legea solicită 
firmelor să îşi evalueze riscul cu privire la procesele de afaceri, făcând necesare modelarea şi calrificare 
fiecărui proces, astfel încât managerii, responsabili ca persoană fizică pentru rezultatele companiilor lor, să 
poată avea certitudinea corectitudinii actelor pe care le semnează. Comitetul de la Basle II solicită firmelor să 
strângă o cantitate mare de informaţii pe care să le utilizeze în stabilirea nivelului riscului lor operaţional. 
Preferabil ar fi să existe o arhitectură care să execute în timp real gestiunea riscului prin colectarea datelor de 
tranzacţie. Acest lucru permite firmelor să integreze informaţia de la produse, clienţi şi sisteme de transfer de 
fonduri într-o modalitate care să reflecte riscurile de piaţă, de credit şi operaţional la nivel de proces şi de 
companie. 

5. Legal – apare mai ales în cazul contractelor de outsourcing 

6. Outsourcing – sub directivelel Basle II si SOX, trebuie calrificat faptul că firma rămâne responsabilă pentru 
eficienţa globală a produsului sau serviciului oferit chiar dacă mare arte din acesta este subcontractaă către 
o terţă parte.  

7. Resurse umane – acest risc este similar cu riscul de resurse umane sau de personal existent în orice 
companie, fie ea on sau off line. Există posibilitatea ca angajaţii să nu poată funţiona la nivelul cerut de 
către companie, sau să subminze activitatea acesteia din varii motive. Prin urmare, acţiunile care se pot lua 
pentru a limita acest risc sunt aceleaşi ca la orice companie.  

8. Resurse fizice – aşa cum se poate observa şi în continuare, acest risc se referă în cea mai mare parte la 
revenirea dupa dezastre (disaster recovery) sau la Business Continuity Planning (BCP).  

9. Procesare – riscuri implicate de procesarea datelor în cadrul companiei, cum ar fi scurgerea de informaţii 
vitale sau posibilitatea ca o comandă a clientului să nu fie procesată în mod corect şi prin urmare reputaţia 
firmei să aibă de suferit 

10. Programare – această categorie este menită să evidenţieze riscuri tabu care în mod normal ar fi acoperite de 
politicile companiei, cum ar fi de exemplu riscul implicat de Y2K 

11. Securitate – acest risc va fi explicat  în continuare pe larg în cadrul unui capitol dedicat lui 

12. Vânzare – risc similar cu cel de la afacerile off line.  

Prin urmare o companie ce acceptă paradigma riscului digital trebuie să poată răspunde în cunoştinţă de cauză la 
următoarele întrebări : 
 

Analiza modelului de afaceri 

1. Există un flux  financiar îndeajuns de mare dependent de procese electronice sau de interacţiunea electronică 
cu terţi? 

2. Care sunt procesele şi sistemele electronice critice pentru existenţa companiei? Le putem controla sau sunt 
subcontractate către un terţ? 

3. Am promis servicii dependente de existenţa unei reţele electronice? 

Analiza activelor 

4. Care este valoarea activelor intangibile, cum ar fi bazele de date, drepturi de autor, patente sau mărci ? 

5. Analiza componentelor 

6. Cum interacţionăm electronic cu operaţiunile fundamentale ale companiei? Acestea pot include legăturile cu 
furnizorii, distribuitorii, clienţii, schimburile de informaţii, alianţele strategice etc.  

7. Analiza platformelor / tehnologiilor 

8. Se potriveşte infrastructura companiei cu strategia sa de e-business? 

9. Analiza constrângerilor operaţionale 

10. Putem livra serviciile permanente pe care le-am promis ? 
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11. Evaluarea vulnerabilităţilor şi a securităţii informaţiei 

12. Cât de bine protejăm informaţiile  clienţilor, datele medicale şi personale ale angajaţilor, secretele comerciale, 
documentele legale, informaţiile financiare? 

13. Analiza factorilor externi 

14. Suntem conformi cu reglementările în vigoare?  

15. Sunt contractele electronice pe care le oferim clienţilor, distribuitorilor şi furnizorilor opozabile în justiţie ? 

Evaluarea contractelor 

16. Cu ce am garantat contractual că vom accepta cu privire la informaţiile confidenţiale, garanţii, limitările de 
responsabilitate, acordurile de indemnizare, fie explicit fie implicit ? 

17.  Care sunt soluţiile dacă intervine o breşă într-unul din contracte ?  
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