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Tema aleasa de catre membrii colectivului de cercetare este riscul, care guverneaza in prezent atat existenta
sociald cat mai ales existenta mediului de afaceri. Proiectul 1si propune sa analizeze prin prisma riscului implicat si a
atitudinii fatd de acesta, performanta (rentabilitate, profit) companiilor locale si straine existente in Romania. O asemenea
analiza se dovedeste a fi necesara in conditiile noilor cerinte pe care le ridica participarea firmelor roméanesti la un mediu
competitiv european si global, in care riscul este asumat ca practicdi comund de afaceri. Ca rezultat al proiectului se
doreste acoperirea unui vid in literatura economicd din Roménia prin editarea unui ghid al strategiilor si tehnicilor de
acoperire a riscurilor comerciale si financiare, adaptat la realititile Romaéniei, care sd prezinte teoretic si practic (prin
studii de caz) comportamentul firmelor nationale, sa prezinte situatii de « cea mai bund practica » a firmelor striine, si
pe piata roméaneasca.

Premisa teoretica a proiectului este teza ca, in contextul globalizarii — proces definitoriu al inceputului de mileniu
I11, riscul capata o Insemndtate cruciald pentru toate domeniile vietii economico-sociale si, inainte de toate, pentru lumea
afacerilor.

Intr-adevar se constatd tot mai mult, in ziua de azi, ci decizia si actiunile guvernamentale corporatiste, ori chiar
viata curentd a omului se inscriu intr-un univers caracterizat prin probabilitate si incertitudine, si nu intr-unul determinist.
A nvata sa trdim Intr-o lume a riscului reprezintd un comandament major pentru cetiteni, manageri $i oameni politici.

Economia romaneascad se defineste In perioada actuald prin concurenta a trei procese majore ale
contemporaneitatii: tranzitia de la economia de comanda la economia de piatd (Romania este o economie de tranzitie);
extinderea structurii integrationiste europene (Romania este o tara in curs de aderare la UE); globalizarea (Romaénia este o
tard aflata pe liniile de forta ale dezvoltarii la nivel global).

Aceastd situare a tarii noaste implica existenta unui complex de riscuri - generale si specifice - in mediul autohton
de afaceri, iar cunoasterea acestora si raportarea profesionistd la risc constituie una din conditiile de baza ale succesului in
afaceri. Pe de altd parte, tocmai factorii determinanti ai economiei romanesti — tranzitie, integrare, globalizare - ofera
oportunitati importante de profit, de crestere a performantei.

Perceptia riscului este ,,veche de cand lumea”, termenul respectiv putind fi intalnit cu acceptiuni adeseori diferite,
in surse mitologice sau paremiologice , in literaturd sau drept, in lucrari tehnice sau economice. Abordarea stiintifica a
riscului se realizeaza insa treptat si se profileaza pe diferite forme de manifestare ale acestuia. Astfel, riscul contractual
este tratat incd in dreptul roman, dar o teorie comprehensiva a obligatiilor juridice se dezvolta abia 1n secolul al XIX-lea.
Consacrarea conceptului de risc are loc o datd cu aparitia teoriei probabilitatilor, in secolul al XVIl-lea, si perspectiva
matematicd tinde sa domine de atunci orice studiu privind riscul. In analiza economicd importanta riscului si incertitudinii
incepe si fie recunoscuta abia in primele decenii ale secolului XX (de notat, contributia majora a lui Frank H. Knight prin
tratatul Risc, Incertitudine, Profit, din 1921) .

Riscurile conjuncturale legate de afaceri — comerciale si financiare - desi cunoscute si analizate incd de la
inceputurile capitalismului, sunt aduse puternic in actualitate de crizele globale din a doua jumadtate a secolului trecut
(criza petrolului din anii "70 si 80, crahul bursier din 2000). Riscurile geopolitice si strategice revin 1n actualitate in anii
'90 ai secolului trecut §i capata o importantd aparte dupa atentatul terorist asupra Americii din septembrie 2001.

Riscul institutional si juridic are ca sursa specificul tarilor in tranzitie, in care, Intr-un interval de timp relativ
scurt, a trebuit sa fie (re)create toate institutiile de baza ale societitii democratice si economiei de piatd; b) sd se
constituie un sistem legislativ modern adaptat in egald masurd particularititilor nationale si cerintelor rezultate din
procesele de integrare si globalizare. Daca 1n acest domeniu literatura privind riscul de tard in general este relativ bogata
(Pancras, 1989, 1989; Emery, 1997; Korka, 2003) analiza riguroasa a unor fenomene negative persistente in societatea si
economia romaneasca este inca un deziderat, iar proiectul de fata 1si propune sa raspunda acestei necesitati. Este vorba, in
principal, de aspecte cum sunt: birocratia §i coruptia; instabilitatea legislativa; nerespectarea obligatiilor contractuale.

Riscul economic — comercial si financiar — este pe larg tratat in literatura de specialitate din tard si strdinatate.
Este vorba aici de riscul de pret (Popa, 2002; Stoian, 2001), riscul valutar (Debeauvais, 1992) riscul financiar (Stancu,
2002; Eackhardt, Gollier, 1992).

Ceea ce 1si propune proiectul de fatd este studierea modului specific de manifestare a diferitelor categorii de risc
economic in mediul de afaceri roméanesc, analiza cauzelor aparitiei si persistentei acestora, precum §i a consecintelor lor
asupra performantei firmelor locale si straine.
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Analiza metodelor si tehnicilor de management al riscului la nivel corporational se concentreaza pe doua optiuni
principale privind gestiunea riscului: diversificare si acoperire. In ceea ce priveste principiul diversificarii ne situim in
domeniul teoriei moderne a portofoliului, avind in vedere atit textele ,,clasicilor” (Markovitz, Sharpe, Fama), cat si
contributiile cele mai recente (Amec, Le Sourd, 2002; Haman, 2004; Jacquillet, Solnik, 2002). Literatura de specialitate
privind hedgingul este foarte bogata si diversificata pe plan international (Hull), dar incd insuficient reprezentata la noi.

Pe langa avantajele generate de internationalizarea afacerilor unei firme apare si un ansamblu de riscuri care,
pentru a fi minimizate si contracarate, trebuie cunoscute printr-o strategie a gestionarii acestora si folosirea de instrumente
adaptate.

Operatiunile de comert exterior, in sensul largit al sintagmei, implicd si un ansamblu de riscuri. Distanta
geograficd si culturala nu constituie decat una dintre cauzele acestor riscuri. Prin risc, in acceptiune largd, se intelege
posibilitatea aparitiei unei pierderi in cadrul unei tranzactii economice internationale, ca rezultat al producerii unor
evenimente (fenomene) imprevizibile.'

Aceste riscuri se impun a fi analizate in contextul mediului international in care firma isi desfasoara activitatea
precum si ordinea cronologica a operatiunilor implicate de internationalizarea afacerilor. Proiectul urmareste pe parcursul
sdu teoria, practica si modalititile de acoperire ale urmatoarelor riscuri: riscul de neplata, riscul valutar, riscul de pret,
riscul de dobéanda, precum si riscurile cu care se confruntd o companie ce decide sa faca afaceri in mediul inalt
concurential pe care il reprezinta comertul electronic.

Dupa acceptarea unei comenzi si inainte de livrarea marfii, exportatorul se teme de riscul de fabricatie (care este
cu atat mai mare, cu cat avansurile acordate de importator au fost mai mici). Odata livrarea efectuata insa, grija principala
a exportatorului este de a fi platit. Este vorba de riscul de neplata sau de riscul de credit. Riscul de neplata este asumat fie
de exportator (dacd acesta acordd un termen de platd), fie de catre o institutie financiard (in cazul creditului cumparator).
Acestea 1si pot acoperi acest risc prin diferite polite de asigurare la societdti de asigurare. Dificultatile cu care se poate
confrunta un exportator vis-a-vis de incasarea contravalorii marfii livrate pot fi de naturd comerciald, politicd, economica
sau bancara. Daca acesta nu si-a dezvoltat o politicad de acoperire a riscului de neplata, exportatorul isi pune problema
asupra consecintelor financiare pe care le-ar avea un eventual faliment al importatorului.

Evaluarea riscului de neplata presupune actiuni specifice inca din faza de negociere a contractului de vanzare
internationala. Astfel, in faza redactarii ofertei, exportatorul va tine cont de bonitatea clientului, de vechimea si tipul
relatiilor comerciale (agent comercial, importator) cu acesta, de statutul sau (firmd publicd sau privatd), dar si de
localizarea geografica a cumparatorului.

Riscul economic reprezintd pierderea pe care o reprezintd pentru exportator o crestere semnificativa,
imprevizibila, anormald, a preturilor materiilor prime. Acest risc se acopera prin polita de asigurare .

Riscul de fabricatie prezinta imposibilitatea importatorului de a-si executa obligatiile contractuale, fabricarea
produselor care i-au fost comandate datorita unor evenimente politice, renuntarii la contract de catre partener etc.

Riscul de pret inseamna posibilitatea, pentru unul sau celalalt dintre parteneri contractuali, de a nu obtine castigul
scontat (lucrum cessans) sau de a inregistra o pierdere (damnum emergens) datoritd modificarilor conjuncturale ale
pretului pe piatd. Practic, riscul de pret apare datoritd neconcordantei in timp a valorii tranzactiei, intre momentul
incheierii contractului extern si momentul livrarii marfii. Pentru exportator problema acestui risc se pune in conditiile in
care pretul contractului este sub pretul pietei din momentul livrarii, iar pentru importator acest risc constd in faptul ca
pretul stabilit in contract, care urmeaza sa fie platit ulterior, este mai mare decat pretul pietei din momentul livrarii. O
posibilitate de abordare a riscului de pret este inserarea in contract a unor clauze asiguratorii sau de protectie impotriva
riscului. Acestea urmaresc asigurarea unui caracter echitabil al prestatiilor reciproce ale partilor si mentinerea echilibrului
economic al contractului, dincolo de schimbarea circumstantelor fata de cele in care a fost incheiatd tranzactia.

Operatiunile de acoperire (engl. hedging) sunt motivate de dorinta operatorului de a se proteja impotriva riscului
rezultat din modificarile preturilor in bursa, de aici si denumirea in limba engleza a operatorului: hedger ("cel care se
pune la adapost"). Ceea ce urmareste operatorul in acest caz este asigurarea prin mecanismul pietei futures a echilibrului
contractual intr-o operatiune realizati in afara bursei. In spetd, la hedging-ul cu marfa, scopul operatorului este
"protejarea" pretului din contractul comercial, astfel Incat sd poata fi mentinutd marja de profit la acest contract, indiferent
de modificarile de preturi ce pot interveni intre momentul incheierii contractului comercial §i momentul executarii
acestuia. Spre deosebire de operatiunile speculative, In cazul hedging-ului pozitia luata la bursa este complementara cu o
pozitie detinutd pe piata cu marfa fizica, deci operatiunea din bursd este acoperitd cu marfa. Operatiunea de hedging
imbina asadar un contract cu marfa cash, de cele mai multe ori facut in afara bursei, cu un contract futures, care este tipic
bursier.

Riscul valutar exprima posibilitatea impactului negativ al miscarii cursului de schimb asupra exportatorului si,
respectiv, a importatorului.

Astfel, In conditiile deprecierii monedei de plata stabilite in contract intre momentul contractarii i momentul platii,

exportatorul va fi defavorizat, deoarece va fi plitit intr-o moneda mai slaba, in timp ce, simetric, importatorul va fi

! Negrus, M., Plati si garantii internationale, Editura All, 1998, p. 279.
205



favorizat, deoarece va fi platit intr-o moneda depreciatd. Pe de altd parte, in cazul aprecierii monedei de plata,
exportatorul va fi favorizat, deoarece va fi platit intr-o moneda mai tare si, simetric, importatorul va fi defavorizat,
deoarece costul achizitiondrii valutei va spori.

In ambele cazuri, echilibrul stabilit de parti la incheierea contractului este rupt, datorita unor factori conjuncturali
care au dus la modificarea cursului de schimb.

Fluctuatia ratelor de dobanda a facut ca riscurile asociate sa capete o importantd din ce In ce mai mare pentru
operatorii economici.

Fluctuatia ratelor de dobanda se masoara luand in considerare cateva criterii cum ar fi: tendinta fundamentala de
crestere sau scadere a ratelor de dobanda, volatilitatea (amplitudinea valorilor in jurul valorii medii) sau viteza (variatia
dobanzilor intr-un timp deterrminat). in ultimile doua decenii contractele futures pe rata dobanzii au devenit extrem de
atractive in contextul amplificarii operatiunilor pe pietele bancare si financiare si a volatilitatii dabanzilor bancare si
implicit a celor asociate titlurilor financiare din categoria instrumentelor monetare si a celor de capital.

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

1. Pentru investitori:
- protejarea valorii titlurilor financiare cumparate;
- asigurarea randamentelor fluxurilor viitoare de lichiditati;
- reducerea sau prelungirea maturitatii de dobanda 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;
- cresterea flexibilitatii de tranzactionare.
3. Pentru banci comerciale:
- ajustarea decalajelor de maturitate a dobanzilor pentru active si pasive;

- asigurarea costului resurselor atrase sau a randamentelor la creditele viitoare

4. Pentru societatile de asigurari:
- protejarea refluxului solicitarilor de imprumut in conditiile cresterii dobanzilor.

5. Pentru companii:
- asigurarea costului unor Imprumuturi ulterioare;
- protejarea randamentului lichiditatilor excedentare;
- protejarea valorii titlurilor financiare tezaurizate pana la plasarea lor pe piata.

In prezent lumea afacerilor se confrunti cu o revolutie de proportii. Inca de la inceputul ultimului deceniu al
secolului XX, Internetul a devenit un factor extrem de important in internationalizarea afacerilor si prin aceasta in
cresterea profitabilitatii actiunilor lor, atat on cat si off line.

Companiile care fac afaceri pe Internet au pe de o parte oportunit:iti de crestere extrem de importante, dar
pe de alta trebuie si se confrunte si cu o serie de riscuri, care se pot impérti in doui sectiuni: risc de afaceri si risc
operational.

O definitie data de catre Dennis Viehland? este cd, intr-un context de afaceri electronice, riscul reprezinta
posibilitatea ca un rezultat negativ sa apard in procesul de dezvoltare si operationalizare a unei strategii de e-commerce,
fie aceasta simpla lansare a unei pagini Web sau crearea unui lant de distributie.

In literatura de specialitate se identifica 12 indicatori cheie de risc (KRI)?

1. Arhitectura — la aceasta categorie de risc, se ridicad urmatoarele intrebari cat de deschisa este arhitectura
sistemuli informatic, cat de veche este tehnologia si cat de dependenta este compania de sistemele informatice
vechi, cat de mari sunt vulnerabilititile cauzate de sistemele de operare depsite si cat de des se fac aduceri la
zi ale sistemelor?

2. Audit — la acest capitol riscul este determinat in mare parte de lipsa de prgdtire a specialistilor in audit
pentru a oferi o evaluare corectd si completa a unui sistem infomatic implicat intr-o afacere electronica,
avand in vedere faptul ca acestia trebuie sa urmadreasca in totalitate ciclul de viata al datelor in tranzactie.
De mentionat faptul ca SunTone subliniaza putinul interes pe care companiile il acordd unui asemenea risc.

? Viehland Dennis — Risk E-Business: Assessing Risk in Electronic Commerce, Decision Line, Mai 2002
3 www.sun.com, 2004
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Schimbare — aceasta categorie ridicd urmdtoarele intrebari: cu cdte proiecte lucreazd compania simultan,
cum le stabileste prioritatile, cdte dintre proiecte respecta bugetul si cdte dintre ele se intdmpla sa
depdseasca bugetul, daca se intdmpla ca doua proiecte sa fie dezvoltate simultan, a examinat firma
posibilitate sa utilizeze partajt sursele de informatii si date?

Date — acest capitol se refera la managementul ciclului de viata al datelor in cadrul companiei. Acest lucru
trebuie sa respecte atat prevederile stabilite de Basel 11, cat si cele date de catre legea Sarbanes Oxley (SOX),
promulgata de George W. Bush in iulie 2002, ca urmare a scandalurilor Enron si Worldcom. Legea solicita
firmelor sa isi evalueze riscul cu privire la procesele de afaceri, faicand necesare modelarea si calrificare
fiecarui proces, astfel incat managerii, responsabili ca persoana fizica pentru rezultatele companiilor lor, sa
poata avea certitudinea corectitudinii actelor pe care le semneaza. Comitetul de la Basle II solicitad firmelor sa
stranga o cantitate mare de informatii pe care sd le utilizeze In stabilirea nivelului riscului lor operational.
Preferabil ar fi sa existe o arhitectura care sd execute in timp real gestiunea riscului prin colectarea datelor de
tranzactie. Acest lucru permite firmelor sé integreze informatia de la produse, clienti si sisteme de transfer de
fonduri intr-o modalitate care sa reflecte riscurile de piatd, de credit si operational la nivel de proces si de
companie.

Legal — apare mai ales in cazul contractelor de outsourcing

Outsourcing — sub directivelel Basle II si SOX, trebuie calrificat faptul ca firma ramdne responsabild pentru
eficienta globala a produsului sau serviciului oferit chiar dacd mare arte din acesta este subcontractad cdtre
o tertd parte.

Resurse umane — acest risc este similar cu riscul de resurse umane sau de personal existent in orice
companie, fie ea on sau off line. Exista posibilitatea ca angajatii sa nu poatd funtiona la nivelul cerut de
cdatre companie, sau sa subminze activitatea acesteia din varii motive. Prin urmare, actiunile care se pot lua
pentru a limita acest risc sunt aceleasi ca la orice companie.

Resurse fizice — asa cum se poate observa si in continuare, acest risc se referd in cea mai mare parte la
revenirea dupa dezastre (disaster recovery) sau la Business Continuity Planning (BCP).

Procesare — riscuri implicate de procesarea datelor in cadrul companiei, cum ar fi scurgerea de informatii
vitale sau posibilitatea ca o comanda a clientului sa nu fie procesata in mod corect §i prin urmare reputatia
firmei sa aiba de suferit

10. Programare — aceastd categorie este menitd sa evidentieze riscuri tabu care in mod normal ar fi acoperite de

politicile companiei, cum ar fi de exemplu riscul implicat de Y2K

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

12. Vanzare — risc similar cu cel de la afacerile off line.

Prin urmare o companie ce acceptd paradigma riscului digital trebuie sa poatd raspunde in cunostintd de cauza la
urmatoarele intrebari :

Analiza modelului de afaceri

L.

3.

Exista un flux financiar indeajuns de mare dependent de procese electronice sau de interactiunea electronica
cu terti?

Care sunt procesele si sistemele electronice critice pentru existenta companiei? Le putem controla sau sunt
subcontractate citre un tert?

Am promis servicii dependente de existenta unei retele electronice?

Analiza activelor

4.
5.

8.
9.

Care este valoarea activelor intangibile, cum ar fi bazele de date, drepturi de autor, patente sau marci ?
Analiza componentelor

Cum interactionam electronic cu operatiunile fundamentale ale companiei? Acestea pot include legaturile cu
furnizorii, distribuitorii, clientii, schimburile de informatii, aliantele strategice etc.

Analiza platformelor / tehnologiilor
Se potriveste infrastructura companiei cu strategia sa de e-business?

Analiza constrangerilor operationale

10. Putem livra serviciile permanente pe care le-am promis ?
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11. Evaluarea vulnerabilitatilor si a securitatii informatiei

12. Cat de bine protejam informatiile clientilor, datele medicale si personale ale angajatilor, secretele comerciale,
documentele legale, informatiile financiare?

13. Analiza factorilor externi

14. Suntem conformi cu reglementarile in vigoare?

15. Sunt contractele electronice pe care le oferim clientilor, distribuitorilor si furnizorilor opozabile in justitie ?
Evaluarea contractelor

16. Cu ce am garantat contractual cd vom accepta cu privire la informatiile confidentiale, garantii, limitarile de
responsabilitate, acordurile de indemnizare, fie explicit fie implicit ?

17. Care sunt solutiile daca intervine o bresa intr-unul din contracte ?
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