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Fundamentarea deciziel de investitii prin includerea riscului
in calculele de eficienta

Prof.dr. lon IONITA
Catedra de Eficienta Economica, A.S.E. Bucuresti

Riscul reprezinta posibilitatea de a te expune la pierderi, iar determinarea lui se bazeaza pe o
experientd Tndelungata sau pe informatii care permit efectuarea unor estimari privind proba-
bilitatea consecintelor acestuia. Intr-o abordare generala riscul Tnseamna hazard, probabi-
litatea unor eventuale pierderi sau o pierdere posibila pe care, printr-o politicd economica
modern&, Tncercdm sa o prevenimori sa o diminuam.

Perceperea riscului, conturarea dimensiunilor sale, presupun constientizarea pericolului unei
actiuni, asumarea responsabilitatii de catre o persoana atunci cand afirma ca rezolva o pro-
blema sau face un lucru pe , riscul sGu” . Agentii economici percep riscul ca pe un rezultat
nefavorabil, o probabilitate a pierderii, atasata Tnsi unui castig. Tn domeniul investitiilor, ris-
cul este acceptat daca se compenseaza cu un castig aditional ce poate fi anticipat cu o anu-

mita probabilitate.

Cuvinte cheie rata de actualizare, risc, eficienta, investitii.

ata de actualizare, este un coeficient

cu care sunt actualizate la un moment
dat pe axa cronologica veniturile,
cheltuielile facute Tn trecut sau n viitor
fatd de momentul actualizarii. Tn domeniul
investitiilor, mérimea sa poate fi stabilita la
nivelul ratei dobanzilor bancare, renta
bilit&ii sectorului de activitate, costul capi-
talului etc.; cash flow, termen de origine
englezd, prin care se exprima fluxurile
anuale de numerar, trezoreria firmel; spe-
ranta succesului tehnic, probabilitatea de
realizare tehnica a proiectului. Este invers
proportionald cu riscul tehnic.
Calculul eficientei priectelor de investitii
ntr-o manierd deterministd, se bazeaza pe
un set de informatii (valoarea investitiei,
nivelul preturilor s a costurilor etc.) con
Siderate ca rdmanand neschimbate Tn raport
cu nivelul stabilit, atét in perioada de edifi-
care, cat s in cea de exploatare a obiecti-
vului. Tn redlitate Tnsd, acestea cunosc
modificéri importante ca urmare a evolu
tiel conjucturale a proceselor economice,
n special sub impactul fenomenelor poli-
tice s sociale interne s externe. De aceea
calculul determinist este o simplificare ce
poate fi aplicatd Tntr-o prima etapa pentru
solutionarea unor probleme legate de ela-
borarea variantelor posibile de realizare a

proiectului S alegerea variantel care satis-
face cel ma bine obiectivele urmérite de
investitor. Ulterior, pentru fundamentarea
riguroasd a deciziei, este necesar s se
introduca n calcul s riscul determinat de
schimbérile, evolutiile contradictorii ce se
manifestd Th general s cu até& ma mult
ntr-o economie aflata in tranzitie.

Riscul este o notiune universala care se
poate referi b orice fel de activitate sau
actiune umaré, dar este unanim acceptata
aprecierea ca dintre activitéile economice,
investitiile comporta cel mai mare risc. Cel
putin trei factori printr-o actiune in comun
determind acest lucru:

- periada lunga de timp n care se obtin
efectele investitionale s de aici dificultatea
previziunilor ce trebuie facute Tn vederea
determinérii exacte a acestor efecte;

- caracterul ireversibil a investitiilor ao-
cate in activitati de productie, in sensul ca
odatd nceputd investitia nu mai poate fi
oprita fara a suporta pierderi;

- marimea considerabilda a eforturilor
investitionale, care in caz de esec se
transformain pierderi.

Ca urmare cunoasterea riscului este 0 ce-
rintd indispensabila in calculul s analiza
eficientel investitiilor relizate de societétile
comerciale. Cunoscand evolutia previzio-
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natd a societétii, precum si dimensiunile
riscului asociat prin decizia de invedtitii,
managerul poate da o orientare lucida
hotérérilor sale privind actiunile ce trebuie
ntreprinse.

Pentru calculul s analiza riscului in acti-
vitatea de Tnvedtitii sau conturat doud
abordéri: deterministd s raionald. Prima
abordare presupune actiuni simple, bazate
pe o bogatd experiertd. A doua presupune
o0 abordare diintificd, folosnd metode
complexe bazate pe cal cule matematice.

Masurarea riscului prin metode deter-
ministe

a) Tncorporarea riscului Tn rata de actuali-
zare

Prin aceastd metodd, investitorul mao-
reaza cu cateva procente, in functie de gra-
dul de risc (se presupune ca societatea co-
merciald a redlizat o clasificare a riscului
in functie de tipul invedtitie), nivelul ratei
de actualizare minima stabilita la accepta
rea proiectului. De exemplu, pentru un
proiect putin riscant cum ar fi cel de
retehnologizare, indicele de risc cu care se
majoreaza rata de actualizare poate fi de
10%; pentru un proiect cu un grad de risc
ridicat, cum sunt cele de expansiune, 16%;
pentru invedtitii Tn proiecte cu un grad
foarte mare de risc, cum sunt cele destinate
asimilérii s lansdrii e produse noi, 20%
etc. Se observa desigur, dificultatea alege-
rii acestor procente de majorare a ratel.
Stabilirea lor este subiectivd s arbitrara
ori care ar fi posibilitatea de realizare a ve-
niturilor preconizate.

Se mai poate proceda printr-o gustare intr-
0 manierd subiectivd, dar mai bine funda-
mentatd, a datelor de intrare sau a rezulta-
telor preconizate s apoi se recalculeaza
valoarea actualizatd a indicatorilor de efi-
cienta folositi.

b) Modificarea cheltuielilor de investitii.

In practicd sunt foarte dese cazurile de
proiecte, cand nivelul investitiei preconi-
zate este depasit. De aceea, pentru adapta-
rea invedtitiel la nivelul impus de evolutia

ulterioard a conditiilor Tn care se realizeaza
proiectul, este necesard elaborarea unui
plan de investitii flexibil, inclusiv Tn ceea
ce priveste esalonarea investitiior pe durata
executiel. Aceasta se poate realiza prin
elaborarea unor proiecte adaptabile la
evolutia conjuncturii, cum ar fi, de exem
plu, capacititile de productie modulate
care permit extinderea productiel n functie
de evolutia cererii sau includrea in pro-
gram a unor poriecte a céror redizare
poate fi améanatd atunci cand conjunctura
nu est efavorabil&

¢) Reducereaduratei de functionare a pro-
iectului.

Pe aceastd cale se incorporeaza in proiect
riscul uzurii morale Tn special. Metoda
poate fi aplicata proiectelor din sectoarele
de activitéti sensibile la progresul tehnic
sau acelora in care durata de functioanre
fizica stabilita depéseste cu mult pe cea de
functionare economica.

d) Ajustarea cash-flow-urilor in functie de
riscurile specifice fiecarui proiect.

Fluxurile financiare prevazute in proiect
sunt modificate printr-o serie de

coeficienti stabiliti Tn functie de riscul
realizérii lor, obtindndu-se fluxurile co-
rectate care vor fi apoi actualizate cu o rata
ce nu contine factorul de risc. Metoda
suferd s aici de subiectivitate in stabilirea
coeficientilor de risc, de aceea este nece-
sard consultarea unor oameni cu experi-
entd, intuitie etc.

€) Ajustarea termenului de recuperare a in
vestitiel acceptat, Tn functie de riscul esti-
mat a proiectului. Reducerea termenului
de recuperare micsorezd riscul nerecu
perdrii investitiel.

Masurarea riscului prin metode ratio-
nale

a) Metoda sperantei matematice a castigu-
lui

Metoda serveste la stabilirea sperantei
matematice a sumei fluxurilor actulizate, in
raport cu solutiile posibile, prin inmultirea
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fluxurilor anuale cu probabilitatile lor de
realizare tindnd seama de evolutia con
juncturii. Probabilitatile se stabilesc s n
acest caz prin consultarea specidlistilor, a
persoanelor cu experientd in domeniu.
Corespunzétor acestei metode, proiectul
acceptat, dintre mai multe proiecte de in
vestitii vizand acelas obiectiv, va fi acela
care redizazd cea mai mare sperantd ma-
tematica a profitului actualizat. Realatia de
cacul ad sperantel matematice este urmé-
toarea:

n
E, = § VxtPxt

x=1
unde:
Et = speranta matematica a fluxurilor fi-
nanciare,
Vxt = fluxul de numerar asociat cu a xlea
coeficient de probabilitate in timp;
Pxt = probabilitatea sumei din fluxul de
numerar

b) Arborele de decizie
Deoarece deciziile ce trebuie luate pentru
alegerea unui proiect de
invedtitii dintre ma multe proiecte, se
prezintd adesea ca o Tnlartuiere de actiuni

S reactii, metoda arborelui de decizie este
foarte indicata pentru fundamentarea (prin
modelare) acestor decizii. Cu gjutorul me-
todel se pot analiza diferite cursuri de acti-
uni Tn conditi de risc acceptat.

Sa presupunem, Tn exemplul urmator, ca
avem de fundamentat decizia

pentru alegerea unui proiect care vizeaza
lansarea unor produse noi. Studiul preala-
bil intocmit Tn faza de conceptie a proiec-
tului, evalueaza sansele de succes in cazul
lansarii imediate a produselor la 60%. Stu
diul detaliat, Tntocmit ulterior, pentru care
s-a pléatt 10.000 mii lei, aratd ca sansele
sunt mai mari, respectiv 90%, iar in cazul
cand proiectul esueazd (nu se realizeaza
lansarea imediatd), probabilitatea unei
lanséri reusite se reduce la 20%. Cash
flow-urile redlizate prin lansarea imediata
a noilor produse sunt de 76.000 mii lei, iar
pentru o lansare intarziata (dupa materiali-
zarea completd a proiectului) de 70.000
mii lei. Pretul studiului prealabil este de
8000 de mii lei, iar cheltuielile pentru
pregétirea s lansarea produselor se ridica
|a 24000 de mii lei.

i

ak M Pass 4

E 11.5'51_' = :52_.
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n fig.1 sunt prezentate, pe baza arborelui
de decizie, rezultatele n functie de
ipotezele de plecare. Pornind de lafina se
parcurge arborele inlocuind fiecare nod de
decizie cu valoarea speratd s retinand
ramura preferata:

- primul nod (0,9 x 68400 —0,1x 2600) =
61300 mii lel

- a doileanod (61300 x 0,6 + 0,4 x 21400
) = 45340 mii lei

0,6 x84000 + 32000 = 82400 mii lei.
Rezultd c& in varianta cu studiul complex,
intocmit ulterior, se va rediza 45340 mii
lei, iar In varianta cu lansare imediatd, fara
studiu, se obtin 82400 mii lel.

c) Abordarea riscului prin  analiza

Ideea care sta la baza metodei este limita-
rea ecartului unel variabile

reducandui fluctuatiile posbile la trei
Ipoteze de comportament:

- ipoteza optimistd, exprimd cea mai
buna vaoare pe care o poate lua 0 anumita
variabilg;

- ipoteza normald, vaorea medie sau
valorea cea mai verosimila pe care o va
lua, Tn modul cel mai sigur, aceastd varia-
bila conform previziunilor;

- ipoteza pesimistd, vizeaza valoarea cea
mai proastd pe care o poate Tnregistra
varibila

Tn tabelul urmétor se prezintd un exemplu

ecarturilor de aplicare a metodei
(mii lei)

Valoareapesimistd | Vaoarea normaa Va oarea optimista
Investitia -32000 -32000 -28000 -28000 -24000 -24000
Fluxul net CF1 -8000 -7400 0 O 12000 11072
Fluxul net CF2 20000 17146 24000 20576 28000 24046
Fluxul net CF3 24000 19052 36000 28578 40000 31754
VNA -3202 21154 42872
RIR 4,2% 34,6% 73,1%

Abordarea nivelului prin analiza ecarturilor
Ecartul Tntre valoarea optimistd s cea
normald este:. VNA 21718 mii ld; RIR:
38,5%. Ecartul intre valoarea normala s
cea pesimista este pentru VNA 24356 mii
lel, iar RIR 30,4%. Ecarturile sermificative
dovedesc dispersia acoperirii ardtand mi-
zele la limitele dintre valorile optimiste s
pesimiste.

d) Teoriajocurilor, care exprima situatii de
conflict desfasurate Tn conditii date ce pot
fi certe sau probabile. Jocurile, care pre-
supun procese de decizie in conditii de
risc, permit decidentilor € determine sau
sa cunoasca probabilitéile corespunzétoare
, Stérii naturii”. Dacd nu sunt cunoscute
aceste probabilitati spunem @& jocurile au
loc in conditii de incertitudine.

Teoria jocurilor poate fi aplicata la fun-
damentarea deciziilor pentru

diverse actiuni cum sunt: nlocuirea echi-
pamentelor, influenta ratiel hranel anima-
lelor asupra cresterii si dezvoltarii acestora,
maximizarea profitului, minimizarea pier-
derilor, determinarea momentului optim
pentru lansarea unui produs etc.

Determinarea riscului tehnic in cadrul
proiectelor de investitii

In practica actuald, ca si in teorie, se vor-
beste aproape in exclusivitate de riscul
economic, dar surprize pot apare s in
legétura cu aspectul tehnic legat de functi-
onarea la parmetrii prevazuti in proiect a
utilgjelor, instalatiilor s chiar a tehnologi-
ilor adoptate. Ca urmare, riscul poate fi
atdt economic céat s tehnic. Pentru a cuw
noaste consecintele riscului n investitii
este necesar ca ambele categorii sa fie cu-
antificate si introduse Tn determinarea efi-
cientei proiectului. O relatie de calcul care
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ar putea raspunde acestei cerinte este
urméatoarea:

VP=Sc x St x Phx Dex é

unde:

VP - valoarea proiectului; Sc - probabili-
tatea scuccesului comercial; St - probabi-
litatea de succes tehnic; Ph - profitul anual
preconizat; De - durata economica de fun-
ctionare a obiectvului; Ct - cheltuieli totale
de cercetare, proiectare si implementare a
tehnologiilor.

Se considera ca un proiect poate fi acceptat
dacaVvps 2.

O limitd a acestel relatii, confirmatd de
aplicatiile pe care le-am realizat in cadrul
unor lucréri de specialitate, este aceea ca
fezabilitatea e se confirma numai in cazul
obiectivelor cu durate surte de executie s
de functioanre.

Literatura de specialitate, des saraca pe
aceasta tem@, prezinta unele metode de cu
antificare a celor doua categorii de risc s
de includerea lor in calculul de €ficienta
Astfel, cercetdtorul american S.Disman a
propus intr-un articol publicat de presti-
gioasa revistd Chemekal Engineering
urméatoarearelatie:

Y 1
| - Sxstxq P,———=0...(h=123,...,n
c Xha:.l h (1+e)h ( )

unde: | - valoarea maxima admisa a inves-
titiei; n — numarul de ani in care se
recupereaza investitia

Relatia lui Disman ia n calcul produsul
dintre cele doué categorii derisc s profitul
anual actualizat s Thsumat pe perioada de
recuperarea a invedtitiei. Cea mai dificila
problema rdmane s aici determinarea ris-
cului. Tn relatia de mai sus este cunoscut,
dar autorul nu explicd cum s-a calculat.
Apreciem ca o abordare pertinenta in cal-
culul riscului la proiectele de investitii,
poate fi aceea care porneste de la posibili-
tatea de succes a proiectului stabilita pe
baza informatiilor statistice provenite de la
proiecte asemanétoare realizate Tn ultimii

ani. Considerand riscul ca fiind diferenta
dintre unitate si probabilitatea de succes s
introducand-o pe aceasta din urmain rela-
tia de calcul, se tine implicit seama s de
risc, asigurandu-se astfel protejarea pro-
iectului fatd de influenta negativa a aces-
tuia asupra eficientei investitiei.
Probabilitatea sucucesului tehnic ( spe-
ranta de realizare a proiectului ) se poate
determina prin prisma efectelor economice
nerealizate la proiecte asemanétoare, dupa
relatia urmétoare :

§ Effr

§=1-
a Effp
p=1

unde: p — proiecte analizate; s — numarul
proiectelor care nu au redlizat efectele pla-
nificate n studiul de fezabilitate, ca urmare
a neatingerii parametrilor tehnici (sl n);
Effr — efectele economice redlizate la pro-
iectele r; Effp — efectele economice plani-
ficate la proiectele n.
Sa consideram un esantion de 10 proiecte
realizate in ultimii cinci ani, dintre care
patru nu au atins parametrii tehnici pro-
iectati. Din analiza studiilor de fezabilitate
Se constata ca aceastd neralizare a diminuat
profitul efectiv obtinut de la 20 miliarde lel
la 14 miliarde lei. Aplicand formula la
acest caz, rezultd ca riscul tehnic este de
30%, iar speranta tehnica de relizare a
proiectului de 70%:

Speranta tehnica de realizare a proiectelor
afost diminuaté prin prisma efectelor eco-
nomice nerealizate, dar ea genereaza s alte
pierderi, unele necuantificabile, Tntre care
0 parte din invedtitia alocatd. Ca urmare,
prin adoptarea unei sperante a succesului

tehnic cat mai mic§, investitorul este pro-
tejat de consecintele pierderilor economice
datorate insuccesului tehnic. Ea va scumpi

Tnsd investitia, micsorand eficienta si blo-
cand acceptarea a numeroase procese. Re-
zulta ca pe masura ce riscul tehnic scade si



110

Revista lnformatica Economica, nr. 2 (18)/2001

speranta de realizare thenica a proiectelor
creste, se micsoreaza pierderile de investi-
tii ( investitia specifica scade) si de profit.
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