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Alegerea solutiilor pentru expunerile fata de risc

Razvan Stefanescu

Ramona Dumitriu

Eficacitatea managementului unui risc depinde in mod covarsitor de etapa de adoptare a
solutiei optime. In raport cu expunerea fata de risc si cu unele dintre caracteristicile variantelor
luate in considerare pentru tratarea acestuia este aleasd solutia optima. In acest capitol vom
aborda metodele de adoptare a deciziilor specifice celor trei forme majore ale incertitudinii:

- conditiile de risc;
- conditiile de incertitudine propriu-zisa;

- conditiile de ignoranta.

1. Decizii in conditii de risc

Deciziile 1n conditii de risc, caracterizate prin distributii probabilistice asociate starilor
naturii si, implicit, rezultatelor variantelor decizionale, au un caracter complex, dat de factorii
care pot influenta alegerea cailor de actiune. In acest subcapitol vom aborda céteva elemente
ale fundamentarii deciziilor in conditii de risc:

- valorile asteptate ale rezultatelor decizionale;

- vulnerabilitétile asociate variante decizionale;

- arbitrajul dintre valorile asteptate si vulnerabilitatile asociate variante decizionale;

- atitudinea decidentilor fata de risc.

1.1. Evaluarea variantelor decizionale prin valorile asteptate ale rezultatelor

Multi dintre decidenti evalueaza utilitatea unei variante decizionale primordial prin
intermediul celor mai probabile rezultate. Acestea sunt exprimate pe baza unei marimi numite
valoare asteptata, ce reprezintd o medie a consecintelor decizionale ponderatd cu probabilitatile
asociate acestora. Din perspectiva legii statistice a numerelor mari, o valoare asteptatd poate fi

asociatd celui mai probabil rezultat fiind, din acest motiv, recomandata de teoria clasica a



deciziilor drept unul dintre criteriile esentiale de evaluare a cailor de actiune (Savage, 1961;
Fishburn, 1977; Frachot et al., 2001; Campi & Calafiore, 2004; Gilboa, 2008; Shevchenko &
Peters, 2013; Emmer et al., 2014). in acest subcapitol vom aborda doua tipuri de valori
asteptate:

- valoarea asteptata a rezultatelor;

- valoarea asteptatd a pierderilor de oportunitate.

Valoarea asteptata a rezultatelor unei variante decizionale (EV(V))) este o mirime
ce poate fi determinatd atat pentru distributiile probabilistice discrete cat si pentru cele
continue. In cazul unei distributii probabilistice discrete, acest indicator poate fi calculat prin
intermediul formulei:

EV(V,.)zgaikka (5.1.).
Pentru o distributie probabilisticd de tip continuu, relatia de calcul a valorii asteptate a
rezultatelor are forma:

~+oo

EV(V,)= fx-f(X)dx (5.2.)

unde:
- x reprezintd valorile variabilei aleatoare de tip continuu, X, care descrie distributia
probabilistica asociata rezultatelor variantei decizionale Vj;
- f(x) reprezintd functia de densitate probabilisticad asociatd variabilei aleatoare X.
Valoarea asteptata a pierderilor de oportunitate evalueaza utilitatea unei variante
decizionale prin intermediul unor mdrimi care exprimd, pentru fiecare rezultat decizional,
pierderea asociatad alegerii neinspirate. O astfel de marime, numitd pierdere de oportunitate,
rezulta din diferenta dintre rezultatul decizional pentru o anumita stare a naturii §i rezultatul cu
cea mai mare utilitate pentru acea stare. Valoarea asteptatd a pierderilor de oportunitate este
calculatd ca o medie a acestor marimi, ponderata cu probabilitdtile asociate starilor posibile ale
naturii:
n
EOL(V))=Y"r, X p, (5.3)
k=1
in care:
- EOL(V)) este valoarea asteptata a pierderilor de oportunitate pentru varianta Vj;
- 1jk este pierderea de oportunitate a variantei V; pentru starea naturii k.
Varianta optima va fi aceea pentru care a fost determinatd o valoare asteptatd minima a

pierderilor de oportunitate.



Abordarile descriptive ale proceselor decizionale au relevat ca valorile asteptate nu sunt
utilizate foarte des in practica pentru evaluarea variantelor decizionale. Multi dintre manageri
manifestd neincredere In stabilirea distributiilor probabilistice sau reticentda fatd de unele
calcule cu probabilitati. In locul valorilor asteptate ale rezultatelor managerii prefera procedee
mai simple, bazate pe starile naturii cu cele mai mari sanse de realizare, pe probabilitatile

asociate pierderilor etc. (Alderfer & Bierman, 1970; March & Shapira, 1987).

1.2. Caracterizarea vulnerabilititii unei variante decizionale

prin intermediul dispersiei rezultatelor

In afara céstigurilor potentiale, un decident poate lua in considerare si vulnerabilititile
asociate variantelor decizionale. Drept expresii ale vulnerabilitatii sunt utilizate mérimi ale
dispersiei (imprdstierii) rezultatelor unei variante decizionale, care reflectd gradul de
sensibilitate al acestora in raport cu starile naturii (Ho et al., 2001; Cox & Sadiraj, 2010;
Embrechts & Hofert, 2014). Astfel de marimi pot fi utilizate drept criterii decizionale
indeosebi de catre managerii care urmdresc sd evite asumarea unor riscuri substantiale
(Alderfer & Bierman, 1970; Embrechts et al., 2005). Vom prezenta succint, in continuare, trei
indicatori ai dispersiei:

- varianta;

- abaterea medie patratica;

- coeficientul de variatie.

Varianta exprima nivelul mediu al patratelor diferentelor dintre valorile distributiei si
media aritmetica a acesteia. In cazul unei distributii probabilistice discrete acest indicator
poate fi calculat prin formula:

n
o, = pxla, —EV(V)I (5.4.).
k=1

Pentru o distributie continui de probabilititi varianta este data de relatia:

o) = [x—EV(V)Px f(dx (55,

Riscul asociat unei variante decizionale este cu atdt mai semnificativ cat varianta
asociata rezultatelor este mai mare. Acest indicator este utilizat frecvent in adoptarea deciziilor
in conditii de risc Tnsd nu este indicat pentru situatiile in care nivelurile medii ale rezultatelor

variantelor decizionale difera semnificativ, ceea ce poate distorsiona comparatiile.



Abaterea medie patratica poate fi determinatd prin extragerea radacinii patrate a
variantei:

0, =./0; (5.6.).

Spre deosebire de variantd, abaterea medie patratica este exprimatd intotdeauna in
unitatea de masura a rezultatelor decizionale. Fiind, la fel ca varianta, o marime absoluta, acest
indicator nu este recomandat pentru comparatiile ntre rezultatele variantelor decizionale ale
caror niveluri medii diferd semnificativ.

Coeficientul de variatie este o marime relativa, exprimatd, de regula, intr-o forma
procentuald si determinatd pe baza raportului dintre abaterea medie pdtraticd si valoarea
asteptata a rezultatelor:

V., = v, x 100
A (5.7.).

Caracterul relativ al acestui indicator il recomanda pentru situatiile in care nivelurile

medii ale rezultatelor variantelor decizionale sunt substantial diferite.

1.3. Metode ale arbitrajului dintre castiguri potentiale si

vulnerabilitati

Adeseori, adoptarea unei decizii in conditii de risc se materializeaza Intr-un arbitraj
intre céstigurile potentiale si vulnerabilitdti. Unele modele ale deciziilor, indeosebi cele din
domeniul financiar, pornesc de la premisa unei legaturi semnificative Intre aceste aspecte: cu
cit castigurile estimate pentru o variantd decizionald sunt mai mari cu atit vulnerabilitatile
aferente acesteia sunt mai mari. In aceste circumstante, un decident ar trebui sd aleaga intre
cdile de actiune caracterizate prin castiguri mici dar relativ sigure si cele care, in functie de
starile naturii, pot aduce castiguri dar si pierderi substantiale. Pentru punerea 1n balantd a
castigurilor si a vulnerabilitatilor pot fi utilizate tehnici specifice deciziilor multicriteriale
(Cooke & Slack, 1991; Dyer et al., 1992; Lertprapai, 2013). In acest subcapitol vom prezenta
succint doud procedee specifice deciziilor multicriteriale care pot fi aplicate n arbitrajul dintre
castiguri si vulnerabilitati:

- tehnica lexicografica;

- tehnica scorului mediu ponderat.

Optimizarea deciziilor multicriteriale prin tehnica lexicografica se materializeaza in

evaludri succesive ale variantele decizionale pe baza unor criterii ordonate in raport cu



importanta atribuitd. Procedeul se incheie atunci cand, in urma acestor evaluari, a rezultat o
singura varianta decizionala cu utilitate maxima.

Tehnica scorului mediu ponderat are la bazd exprimarea utilitatii variantelor
decizionale printr-o marime (numita scor mediu ponderat) care combina utilitdtile determinate
in raport cu criteriile de evaluare. In general, aplicarea acestei tehnici este precedatd de asa-
numita normalizare (standardizare) a consecintelor decizionale, un procedeu prin care sunt
determinate utilitatile acestora relative in raport cu nivelurile minime §i maxime asociate
fiecarui criteriu decizional. Acest procedeu este descris de regulile:

- pentru fiecare criteriu j sunt stabilite consecintele decizionale cu utilitate minima si
maxima cérora li atribuie valorile zero, respectiv 1;

- pentru restul consecintelor, valorile normalizate sunt determinate in mod diferit Tn
raport cu legatura directd sau inversa dintre valorile consecintelor si utilitatile acestora.

1. In cazul unei legituri directe (atunci cand utilitatea creste odata cu cresterea valorii
consecintelor; este cazul castigurilor potentiale) consecinta normalizatd este datd de

relatia:

a,; —min(a’)

n o__

" ) (5.8.)
" max(a’)—min(a’)

unde:

- a; este consecinta normalizatd a variantei V; in raport cu criteriul decizional CDj;
- a;este consecinta variantei V; in raport cu criteriul decizional CD;;

- min(a’) este valoarea minima a consecintelor tuturor variantelor decizionale in raport
cu criteriul decizional CDy;

- max(a’) este valoarea maxima a consecintelor tuturor variantelor decizionale in raport
cu criteriul decizional CD;.

2. in situatia unei legaturi inverse (atunci cand utilitatea scade odatd cu cresterea
valorii consecintelor; este cazul indicatorilor dispersiei) consecinta normalizata poate fi

calculatd prin formula:

max(a’) —a,

n_

i max(a’) — min(a’)

(5.9.)

Dupa normalizarea consecintelor decizionale poate fi calculat scorul mediu ponderat

prin relatia:



.
mp __ n
Sy, —ijx%. (5.10)
=

unde:

mp .. . . .
- Py, reprezintd scorul mediu ponderat al variantei V;;

- wj este un coeficient de importanta asociat criteriului decizional CDj;

- r este numadrul criteriilor decizionale.

Aborddrile descriptive ale proceselor decizionale au relevat unele diferente Tntre modul
in care arbitrajul dintre castigurile potentiale si vulnerabilitati este prezentat in unele modele
teoretice si modul in care acest proces se desfasoara in practica:

- indicatorii utilizati pentru caracterizarea celor doud elemente ale arbitrajului;
- perceptiile managerilor asupra legaturii dintre aceste elemente.

Indicatori utilizati de manageri pentru caracterizarea castigurilor potentiale si a
vulnerabilitatilor. Reticenta unor manageri fatd de calculele probabilistice ii determind pe
acestia sd evite utilizarea valorilor asteptate si a indicatorilor consacrati ai dispersiei. Sunt
folosite, in schimb, marimi simplu de calculat chiar dacd mai putin riguroase: cele mai
nefavorabile rezultate, aprecieri asupra sanselor de a inregistra pierderi majore etc. (Alderfer &
Bierman, 1970; March & Shapira, 1987).

Perceptiile managerilor asupra legiturii dintre castigurile potentiale si
vulnerabilitati. Unii manageri nu acceptad neconditionat ipoteza unei legaturi directe intre
castigurile potentiale si vulnerabilititile asociate (March & Shapira, 1987). O astfel de
atitudine este justificatd, n parte, de faptul cd, In practica, pot fi Intalnite variante decizionale
cu castiguri mari si vulnerabilititi reduse (acestea sunt considerate anomalii de unele teorii ale
riscului). Totusi, adeseori, informatiile insuficiente sau eronate conduc la o perceptie deformata
asupra riscurilor. Un exemplu 1n acest sens poate fi considerat asa-numitul ,,hazard moral”,
care desemneaza o situatie in care un decident isi asumd riscuri substantiale, deoarece are
convingerea (uneori gresitd) cd este protejat Tmpotriva eventualelor pierderi: de exemplu, in
timpul recentei crize globale s-a constatat cd multe institutii financiar-bancare 1si asumasera
riscuri substantiale contind pe faptul cd, la nevoie, statul nu le va ldsa sd se prabuseasca

(Pauly, 1968; Arnott & Stiglitz, 1990; Shavell, 1992; Fang & Moscarini, 2005).

1.4. Atitudinea decidentilor fata de risc



Studiile asupra proceselor decizionale au relevat rolul major pe care inclinatia
decidentilor de a-si asuma riscuri il poate juca in adoptarea cailor de actiune (Markowitz, 1987;
Campbell & Viceira, 2004; De Giorgi & Hens, 2009). Vom aborda, in continuare, doud aspecte
esentiale pentru aceasta tema:

- cuantificarea atitudinii fata de risc;

- factorii atitudinii fata de risc.

1.4.1. Cuantificarea atitudinii fata de risc

Pe langa rolul major in descoperirea probabilitatilor, studiile asupra jocurilor de noroc
au meritul de a fi evidentiat impactul major al atitudinii fata de risc asupra desfasurarii actului
decizional. Paradoxul St. Petersburg, propus de Nicholas Bernoulli si dezvoltat de varul
acestuia, Daniel Bernoulli, a revelat rolul utilitatii castigurilor asteptate. Aceasta utilitate ar
scddea odata cu cresterea bogétiei jucatorilor sporind astfel reticenta acestora fata de asumarea
riscurilor. Sd ne imagindm un joc de aruncare a unei monede, in care potentialul castig este
egal cu suma mizata. Evident, Intr-un astfel de joc probabilitatile de castig si de pierdere sunt
egale: 50%. Un jucdtor ce dispune de 1000 de lei va miza toatd aceastd suma. Dacd va castiga,
i se va oferi ocazia sd 1si mizeze toti banii disponibili, acum 2000 de lei, intr-un alt joc, dupa
care, n cazul unui nou castig, va putea miza din nou s.a.m.d. Ne putem astepta ca, pe masura
ce sumele castigate sporesc, sd scadd inclinatia jucatorului de a le risca intr-un joc cu sanse de
50%. intr-o astfel de situatie trebuie luate in considerare si unele trasituri ale personalitatii
jucdtorului materializate In aversiunea acestuia fatd de risc. Un individ cu o aversiune
considerabila fatd de risc va renunta dupa cateva jocuri castigate in timp ce un altul, iubitor de
risc, va continua s joace ceva mai mult timp.

Abordarile teoriei clasice a deciziilor s-au concentrat asupra elaborarii unor functii
matematice prin care sa fie studiatd utilitatea castigurilor asteptate si aversiunea fatd de risc. in
secolul trecut John von Neumann si Oskar Morgenstern (1947) au propus un set de reguli care
faciliteaza cuantificarea utilitatii cAstigurilor asteptate. In acest cadru statisticianul Leonard
Jimmie Savage (1954) si economistul Harry Max Markowitz (1952) au dezvoltat functii de
utilitate asociate atitudinii fata de risc.

Din perspectiva atitudinii fatd de risc pot fi delimitate trei categorii de decidenti:

- decidenti cu aversiune fati de risc, care in locul unei situatii incerte, care le poate

aduce castiguri dar si pierderi, vor prefera un castig mai mic;



- decidenti neutri fata de risc, care obisnuiesc sd pund in balantd potentialele castiguri
si riscurile asociate;

- decidenti cu preferinta fata de risc, care sunt atrasi de castigurile mari, chiar daca
acestora le sunt asociate riscuri pe masurd (Friedman & Savage, 1948; Allais, 1953;
Ellsberg, 1961; Savage, 1961; Pratt, 1964; Hansson, 1994; McFadden, 2000;
Kirkwood, 2004; Hillson & Murray-Webster, 2007; Ricciardi, 2007; Dohmen et al.,
2011).

Pentru Incadrarea unui decident Tn una dintre aceste categorii pot fi aplicate diferite
procedee, atat calitative cat si cantitative. Unul dintre cel mai des utilizate este cel care implica
notiunea de echivalent cert al unei decizii care reprezintd un rezultat sigur caruia decidentul i
atribuie o utilitate egald celei asociate consecintelor incerte ale unei cdi de actiune luate In
considerare (de exemplu, pentru un investitor, achizitia unor actiuni pentru care au fost
de 120000 de euro, cu o probabilitate de 40%, poate fi echivalentd cu achizitia de obligatiuni
guvernamentale care oferd un castig sigur de 10000 de euro). Din comparatia dintre acest
echivalent cert si valoarea asteptatd a variantei decizionale poate rezulta, evident, una dintre
situatiile:

- echivalentul cert este mai mic decat valoarea asteptata a rezultatelor, situatie specifica
decidentilor cu aversiune fata de risc;

- echivalentul cert este egal cu valoarea asteptata a rezultatelor, ceea ce indicd un
decident neutru fata de risc;

- echivalentul cert este mai mare decat valoarea asteptata a rezultatelor, ceea ce Tnseamna
ca decidentul are preferinta fata de risc.

Evident, valoarea unui echivalent cert are un caracter subiectiv fiind datd de perceptiile
decidentului asupra situatiei decizionale si de unele trasaturi ale personalitatii acestuia
(Friedman & Savage, 1948; Pratt, 1964; Buschena, & Zilberman, 1994; Weber & Milliman,
1997; Holt & Laury, 2002; Hansen & Sargent, 2004; Hillson & Murray-Webster, 2007;
Dohmen et al., 2011).

Diferenta dintre valoarea asteptatd a rezultatelor unei variante decizionale si
echivalentul cert asociat acesteia, cunoscutd sub denumirea de prima de risc, este un alt

indicator al atitudinii decidentilor fata de risc:
Py =EV(V,) - Echi (5.11)
unde:

- P este prima de risc asociatd de un decident d; variantei Vi;



- Ech{ este echivalentul cert pe care decidentul d il atribuie rezultatelor variantei V;.

Sa presupunem, de exemplu, cd pentru o investitie de portofoliu in straindtate au fost
estimate, 1n functie de evolutia mediului de afaceri, doua rezultate posibile:
- un castig de 100000 euro, cu o probabilitate de 80%;
- o pierdere de 120000 euro, cu o probabilitate de 20%.
Aceastd investitie a fost analizatd de trei manageri pentru care au fost stabilite urmatoarele
echivalente certe asociate investitiei: 56000, 40000 si 75000 euro. Vom determina primele de
risc ale celor trei decidenti. Calculdm, pentru inceput, valoarea asteptatd a rezultatelor
investitiei:
2
EV (V)= z a; X p, =100000x 0,8 + (—=120000) x 0,2 = 56000 euro
k=1
Determindm, in continuare, primele de risc pentru cei trei manageri:
- pentru primul manager, la care a fost identificata neutralitatea fata de risc (echivalentul

cert este egal cu valoarea asteptatd a rezultatelor) se obtine:
Pyy¢ = EV(V,) = Echyy' =56000 - 56000 = 0;
- pentru al doilea manager, care manifestd aversiune fatd de risc (echivalentul cert este

mai mic decit valoarea asteptata a rezultatelor) rezulta:
Pd”;‘ = EV(V,) = Ech;; = 56000 - 40000 = 16000 euro;

- pentru al treilea manager, cu preferintd fatd de risc (echivalentul cert este mai mare

decét valoarea asteptata a rezultatelor) se obtine o prima de risc negativa:
Pd?;f = EV(V,) — Echyy = 56000 - 75000 = -19000 euro.

Primele de risc sunt utilizate in cadrul demersurilor asociate arbitrajului dintre risc §i
castigurile potentiale, in special in domeniul financiar. in astfel de situatii rentabilitatea
asteptata pentru o activitate este stabilitd addugind o prima de risc la rentabilitatea unui activ
considerat fara risc. In cazul investitiilor, rolul de active financiare fird risc este jucat de
obligatiunile guvernamentale Tn moneda nationald la care posibilitatea de nerambursare este
considerata neglijabild. Pentru credite, ratele dobanzilor sunt stabilite adeseori pornind de la un
nivel asociat unui risc de nerambursare neglijabil la care se adauga prime de risc stabilite in
raport cu estimdrile asupra solvabilititii debitorilor (Kocherlakota, 1996; Berg, 2010;

Damodaran, 2013; Joslin et al., 2014).

1.4.2. Factori ai atitudinii fata de risc



In literatura de specialitate au fost relevate influentele pe care diversi factori le pot
exercita asupra atitudinii unui decident fatd de risc. Acesti factori pot fi clasificati In doua
categorii:

- factori asociati decidentului;

- factori aferenti situatiei decizionale.

Factorii asociati decidentului. Atitudinea unui decident fatd de risc poate suferi
influenta unor trasaturi ale acestuia:

- varsta;

- nivelul de instruire;

- sexul decidentului;

- experienta Tn exercitarea profesiei etc. (Cooke & Slack, 1991; Holt & Laury, 2002;
Dohmen et al., 2011; Nelson, 2013).

Se considera céa factorii care tin de personalitatea decidentului induc atitudinii acestuia
fatd de risc o anumitd stabilitate (Friedman & Savage, 1948; Pratt, 1964; Tversky &
Kahneman, 1974; Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Wakker, 1995; Giarini & Stahel,
1996).

In cazul deciziilor de grup pot interveni interactiuni intre atitudinile fatd de risc ale
membrilor corpului decizional. In astfel de situatii conteazd, In general, pozitia ierarhica si
puterea de convingere a fiecarui membru al grupului (Cooke & Slack, 1991; Ambrus et al.,
2009; Ertac & Gurdal, 2012; Zhang & Casari, 2012).

Factorii aferenti situatiei decizionale. Rezultatele unor investigatii asupra modului in
care sunt adoptate deciziile in practicad au relevat cateva aspecte ale situatiilor decizionale care
pot influenta semnificativ atitudinea managerilor fata de risc:

- recompensele acordate in functie de rezultatele deciziei;

- gradul de inedit al deciziei;

- experienta unor decizii asemanatoare;

- perceptia asupra gradului de incertitudine;

- amploarea potentialelor pierderi (multi manageri ezita s isi asume riscuri substantiale
in cazul 1n care un rezultat negativ ar periclita supravietuirea organizatiei);
unor evenimente nefavorabile etc. (Baird & Thomas, 1985; March & Shapira, 1987; Arrow,
1996; Holt & Laury, 2002).

Astfel de factori pot induce o anumita instabilitate atitudinii fatd de risc a decidentilor.



2. Decizii in conditii de incertitudine propriu-zisa si ignoranta

2.1. Identificarea variantelor optime in conditii de incertitudine

propriu-zisa

In conditii de incertitudine propriu-zisd, atunci cind decidentul cunoaste toate stirile
posibile ale naturii fira a le putea asocia probabilitati, intervin semnificativ atitudinea
managerilor fatd de risc si perceptiile asupra cunoasterii asupra situatiei decizionale. In acest
subcapitol vom prezenta succint cateva dintre metodele de identificare a variantelor optime 1n
astfel de conditii:

a. criteriul maximin (Wald);

b. criteriul maximax;

c. criteriul optimist - pesimist (Hurwicz);

d. criteriul minimizarii regretelor (Savage);

e. criteriul verosimilitdtii maxime;

f. criteriul sanselor egale (Laplace).

a. Criteriul maximin, elaborat de matematicianul Abraham Wald pe baza conceptelor
formulate de John von Neumann este recomandat managerilor cu aversiune extremd fatd de

risc. Algoritmul asociat acestui criteriu cuprinde etapele:

1. se stabileste, pentru fiecare variantd decizionald Vj, cel mai nefavorabil rezultat a’,

alcatuindu-se astfel multimea: a, a5, ...a’;

"o
2. din multimea constituitd in prima etapa este ales rezultatul cu cea mai mare utilitate,
care va corespunde variantei optime.
Principalul dezavantaj al acestui criteriu provine din faptul cd nu ia in considerare toate
rezultatele (Cooke, Slack, 1991).
b. Criteriul maximax, este indicat pentru managerii cu preferintd extrema fata de risc.

Alegerea variantei optime se desfisoara in doua etape:

1. pentru fiecare varianta decizionald V;, se identificd cel mai favorabil rezultat a;,

o,
m?

alcatuindu-se astfel multimea: a;, a;, ...a

2. se alege, din multimea stabilitd anterior, rezultatul cu cea mai mare utilitate, care va

indica varianta optima.



La fel ca 1n cazul criteriului maximin, adoptarea deciziei prin acest procedeu are dezavantajul
neludrii in considerare a tuturor rezultatelor (Cooke, Slack, 1991).

¢. Criteriul optimist-pesimist, propus de economistul si matematicianul Leonid
Hurwicz, se adreseazd decidentilor cu atitudini fatd de risc intermediare intre aversiune $i
preferinta extreme (Cooke, Slack, 1991; Jaffray & Jeleva, 2007). Aceste atitudini sunt luate 1n
considerare prin intermediul unei marimi numite coeficient de optimism (a,) cu valori cuprinse

intre O (pentru aversiune extremd fatd de risc) si 1 (pentru preferintd extrema fata de risc).
Utilitatea unei variante V;in raport cu criteriul optimist — pesimist (a;” ") este calculata prin
formula:

a’"=a,xa’ +(1-a,)xa’ (5.12)).
Principala limitd a acestui criteriu este datd de subiectivitatea inerenta a alegerii coeficientului
de optimism (pentru un decident poate fi destul de dificil sd se autocaracterizeze din
perspectiva atitudinii fatad de risc).

d. Criteriul minimizarii regretelor, formulat de statisticianul Leonard Jimmie Savage
are la baza determinarea, pentru fiecare consecinta decizionald a unei marimi numita regret, cu
semnificatia unui cost de oportunitate in raport cu situatia in care decidentul ar cunoaste starea

naturii (Savage, 1961; Bell, 1982; Loomes & Sugden, 1982; Cooke, Slack, 1991). Regretul

unei consecinte ajx, care corespunde variantei V; si stdrii naturii SNy este dat de formula:

re=a" —a, (5.13)
unde:

- rjk este regretul asociat consecintei aj;

max

- a;" este cel mai favorabil rezultat aferent starii naturii SNy.

Valorile astfel obtinute pot fi introduse intr-o matrice a regretelor (Tabelul 5.1.). In continuare,
varianta optima este aleasd printr-un procedeu asemanator celui utilizat in cazul criteriului
maximin:

1. se identifica, pentru fiecare variantd decizionald Vj, regretul maxim, ™, alcatuindu-se

max max

astfel multimea: ™, ™ ,...r"";

2. din multimea astfel constituitd este identificatd cea mai micad valoare, care va

corespunde variantei optime.

Tabelul 5.1. Matricea regretelor



Stari ale naturii SN; ... SN e SN,

Variante decizionale

max max max

Vi Iyp=4a; -an = a, -ax In= 4, -an
. max max max

Vi rip = a, -aj iy = a, - a Iin = d, -apn
max max max

Vin I'mi = 4  -am o I'mk = 4, - amk T I'mn = 4, - 3m

e. Criteriul verosimilititii maxime este recomandat pentru situatiile in care
decidentul, desi nu poate atribui probabilitati starilor naturii, are totusi convingerea cd una
dintre acestea are mai multe sanse de realizare fatd de celelalte (Cooke, Slack, 1991).
Aplicarea acestui criteriu presupune ca decidentul sa ia in considerare doar starea naturii cu
cele mai mari sanse de realizare utilizand procedee specifice starii de certitudine.

f. Criteriul sanselor egale, propus de matematicianul Pierre - Simon de Laplace,
presupune ca, 1n lipsa informatiilor necesare pentru atribuirea probabilitatilor in mod riguros
catre starile naturii, acestea trebuie considerate echiprobabile (Cooke, Slack, 1991). In aceste
circumstante, decidentul poate considera ca actioneaza in conditii de risc in care probabilitatea
fiecarei stari a naturii poate fi calculata prin relatia:

p(SN,)= p(SN,)=...= p(SN,)=...p(SN,) :% (5.14.),

iar valoarea asteptatd a unei variante decizionale V; reprezinta:

n 1 n
EV(V)=) a,%p, :;Zaik (5.15.).
k=1 k=1

2.2. Adoptarea deciziilor in conditii de ignoranta

Din perspectiva unei abordari riguroase, orice act decizional se desfagoara, inevitabil, Tn
conditii de ignoranta Intrucat este imposibild anticiparea tuturor evenimentelor care ar putea
afecta rezultatele variantelor decizionale. In aceste circumstante este importanti perceptia
decidentilor cu privire la gradul de cunoastere asupra situatiilor cu care se confruntd. Din
aceastd perspectiva putem delimita doua forme ale ignorantei:

- ignoranta partiald;



- ignoranta completa.

Ignoranta partiald presupune ca decidentul, chiar dacd nu considera cd poate
identifica toate evenimentele ce ar putea afecta semnificativ rezultatele deciziei, poate constitui
un cAmp incomplet de stiri ale naturii cirora le atribuie sanse de realizare. In astfel de
circumstante pot fi aplicate procedee de optimizare a deciziilor specifice conditiilor de
incertitudine propriu-zisd (Nehring, 2000; Voorbraak, 2000). Totusi, faptul ca decidentul este
congtient cd nu a luat in considerare toate evenimentele posibile, il poate determina sa adopte
unele masuri de precautie: constituirea unor rezerve financiare, stabilirea unor niveluri minime
pentru stocurile de materii prime etc. (Drucker, 1985; Cooke & Slack, 1991; Hogarth &
Kunreuther, 1995).

Ignoranta completa se referd la o situatie in care decidentul considera cd nu este
capabil sa alcatuiascd un camp, chiar i incomplet, de stari ale naturii. in astfel de circumstante,
intuitia este adeseori preferatd ratiunii iar procedeele subiective le pot Tnlocui pe cele obiective
(Drucker, 1985; Machina, 1992; Saget,1999).

in ultimul deceniu, asa-numitul concept de ,,Lebada neagrd”, promovat de economistul
si statisticianul Nassim Nicholas Taleb (2007), a deschis noi perspective asupra deciziilor in
conditii de ignorantd. Acest termen desemneazd un eveniment rar, neasteptat si cu urmari
majore ce pot fi favorabile sau nefavorabile. In categoria fenomenelor de tip ,,Lebida neagra”
au fost incadrate diferite evenimente: dizolvarea Uniunii Sovietice, proliferarea calculatoarelor
personale, aparitia Internetului, atentatele teroriste din 11 septembrie 1999, cutremurele
devastatoare din 2004 si 2011, actuala criza globala si alte situatii care au surprins decidentii
prin caracterul neasteptat si prin amploarea consecintelor (Taleb 2007). Adeseori, metode
sofisticate, bazate pe distributii clasice de probabilitati, s-au dovedit ineficiente in prezenta
unor astfel de evenimente. Pentru a face fatd unor astfel de situatii se recomanda nu neaparat
incercarea de a le previziona ci, mai degraba, instituirea unor sisteme flexibile de management,
capabile de reactii rapide in cazul evenimentelor de tip ,,.Lebadad neagrd” prin care sa fie

contracarate urmarile favorabile si s fie exploatate cele favorabile.

Rezumat

Pentru conditiile de risc, variantele decizionale sunt evaluate primordial prin
intermediul valorilor asteptate si a dispersiei rezultatelor. Astfel de indicatori sunt utilizati si in
arbitrajul dintre castigurile potentiale si vulnerabilitate, fiind combinati prin procedee specifice

deciziilor multicriteriale.



Din perspectiva atitudinii fata de risc pot fi delimitate trei categorii de decidenti:
- decidenti cu aversiune fata de risc;
- decidenti neutri fata de risc;
- decidenti cu preferinta fata de risc.

Incadrarea in una dintre cele trei categorii poate fi realizata prin comparatii intre
valoarea asteptatd a unei variante decizionale si echivalentul cert al acesteia. Diferenta dintre
cele doud mdrimi, cunoscutd sub denumirea de primd de risc, este un element esential al
arbitrajului dintre rentabilitate si risc. Atitudinea fatd de risc este influentatd atat de factori
specifici decidentului cat si de factori asociati situatiei decizionale.

In conditii de incertitudine propriu-zisi adoptarea deciziilor este influentatd
semnificativ de atitudinea decidentului fatd de risc si de perceptiile acestuia asupra gradului de
cunoagstere a situatiei decizionale. Din perspectiva perceptiei decidentilor cu privire la gradul
de cunoastere asupra situatiilor cu care se confrunta pot fi delimitate doud forme ale conditiilor
de ignorantd: partiala si completa. in situatia ignorantei partiale pot fi aplicate, cu unele
precautii, procedee de adoptare a deciziilor specifice incertitudinii propriu-zise. Deciziile 1n
conditii de ignorantd sunt caracterizate prin dificultatea de a aplica procedee rationale,

obiective.

Termeni cheie

Procese decizionale

Atitudini fatd de risc

Arbitraj intre castiguri potentiale si vulnerabilitati
Incertitudine

Ignoranta

Intrebari

1. Care este diferenta dintre valoarea asteptatd a rezultatelor si valoarea asteptatd a
pierderilor de oportunitate?

2. Care este diferenta dintre coeficientul de variatie si abaterea medie patratica?

3. Care este ratiunea arbitrajului Intre castigurile potentiale si vulnerabilitati?

4. Cum poate fi cuantificata atitudinea unui decident fata de risc?



5. Care sunt factorii atitudinii fata de risc?

6. Care sunt principalele dezavantaje ale criteriilor maximin §i maximax?

7. Care este diferenta dintre ignoranta partiala si cea completa?

Teste grila

1. O valoare asteptata poate fi asociata:

a. celui mai favorabil rezultat;

b. celui mai probabil rezultat;

c. celui mai nefavorabil rezultat.

Raspuns corect: b.

2. Atitudinea fatd de risc a unui decident care atribuie un echivalent cert de 70000 de

dolari unei variante decizionale cu o valoare asteptatd de 55000 de dolari poate fi incadrata in

categoria:
a.
b.

C.

aversiune fata de risc;
neutralitate fatd de risc;

preferinta fata de risc.

Raspuns corect: c.

3. Categoria factorilor aferenti decidentului care pot influenta semnificativ atitudinea

acestuia fata de risc cuprinde:

a.
b.
c.

d.

nivelul de instruire al decidentului;
gradul de inedit al deciziei;
experienta decidentului in exercitarea profesiei;

recompensele acordate in functie de rezultatele deciziei.

Réaspunsuri corecte: a si c.

4. Atitudinea fatd de risc a unui decident care atribuie un echivalent cert de 200000 de

lei unei variante decizionale cu o valoare asteptatd de 200000 de lei poate fi Tncadratd in

categoria:
a.
b.

C.

aversiune fata de risc;
neutralitate fata de risc;

preferintd fata de risc.

Réaspuns corect: b.

5.

Marimile dispersiei (fmprastierii) rezultatelor unei variante decizionale pot fi

utilizate pentru caracterizarea:



a. nivelului mediu al castigurilor potentiale;

b. vulnerabilititii variantei decizionale;

c. atitudinii decidentului fata de risc.

Raspuns corect: b.

6. Termenul de ,,hazard moral” desemneaza:

a. o situatie in care un decident 1si asumd riscuri substantiale deoarece are
convingerea, nu neapdrat 1Indreptatitd, ca este protejat Tmpotriva eventualelor
pierderi;

b. o situatie in care unele scrupule morale il impiedica pe decident sa isi asume riscuri
foarte mari;

c. raspunderea morald a unui manager care a cauzat, deoarece §i-a asumat riscuri
foarte mari, pierderi substantiale companiei pe care o conduce.

Raspuns corect: a.

7. Criteriul maximin este recomandat decidentilor:

a. cu un coeficient de optimism mai mare decét 0,5;
b. cu preferintd extrema fata de risc;
c. cu aversiune extrema fata de risc.
Réaspuns corect: c.
8. Criteriul maximax este recomandat decidentilor:
a. cuun coeficient de optimism mai mic decat 0,5;
b. cu preferinta extrema fata de risc;
c. cu aversiune extrema fata de risc.
Réaspuns corect: b.
9. Categoria factorilor aferenti situatiei decizionale care pot influenta semnificativ
atitudinea fata de risc a unui decident cuprinde:
a. varsta decidentului;
b. nivelul de instruire al decidentului;
c. gradul de inedit al deciziei;
d. recompensele acordate 1n functie de rezultatele deciziei;
e. experienta decidentului in exercitarea profesiei.

Raspunsuri corecte: c si d.

10. Atitudinea fata de risc a unui decident care atribuie un echivalent cert de 100000 de

euro unei variante decizionale cu o valoare asteptatd de 115000 de euro poate fi Tncadratd in

categoria:



a. aversiune fata de risc;
b. neutralitate fata de risc;
c. preferintd fatd de risc.
Raspuns corect: a.
11. Termenul de ,,Lebada neagra” se referd la:
a. un eveniment rar, neasteptat si cu urmari majore ce pot fi favorabile sau
nefavorabile;
b. certitudinea asupra consecintelor unei variante decizionale;
c. posibilitatea de a atribui probabilitdti rezultatelor variantelor decizionale.

Raspuns corect: a.

Aplicatii rezolvate

Aplicatia rezolvata 5.1. Adoptarea unei decizii de creditare pe baza

valorii asteptate a rezultatelor

a activitatii pe termen scurt. Au fost luate n calcul doud variante:
- credit 1n euro cu o rata fixa a dobanzii;
- credit In euro cu o ratd variabild a dobanzii.

In Tabelul 5.2. sunt prezentate valorile estimate ale fluxurilor monetare asociate platii
dobanzilor (valori negative, deoarece platile genereaza fluxuri monetare de iesire) in raport cu
trei stdri ale naturii luate in considerare:

- scaderea ratelor dobanzilor pentru creditele Tn euro, cu o probabilitate de 50%;
- stabilitatea ratelor dobanzilor pentru creditele in euro, cu o probabilitate de 30%;
- cresterea ratelor dobanzilor pentru creditele Tn euro, cu o probabilitate de 20%.

Se cere sd se identifice varianta optima de finantare prin intermediul valorii asteptate a

rezultatelor.
Tabelul 5.2. Fluxuri monetare estimate pentru decizia de finantare
- mii euro —
Stari ale naturii si Scaderea ratelor Stabilitatea ratelor Cresterea ratelor
robabilititi | dobanzilor pentru dobanzilor pentru dobanzilor pentru

creditele 1n euro creditele 1n euro creditele Tn euro




(P1=50%) (P,=30%) (P3=20%)
Variante

decizionale

V: credit 1n euro cu o -80 -80 - 80

rata fixa a dobanzii

V,: credit In euro cu o -30 -70 -150

rata variabila a dobanzii

Rezolvare:
Aplicand formula 5.1. obtinem valorile asteptate ale rezultatelor celor doud variante
decizionale:
3
- pentru Vi: EV (V)= Zalk X p, =(=80)x0,50+ (=80)x 0,30+ (-=80)x 0,2 = -80 mii
k=1
euro;
3
- pentru V. EV(V,) = Z a,, X p, =(=30)x0,50+ (=70)x 0,30+ (—=150)x 0,2 = -66 mii
k=1
euro.
Rezulta ca varianta V, (credit in euro cu o ratd variabild a dobanzii) poate fi considerata

optima din perspectiva valorii asteptate a rezultatelor.

Aplicatia rezolvata 5.2. Adoptarea unei decizii asupra capacitatii de

productie pe baza valorii asteptate a pierderilor de oportunitate

Managerii unei companii multinationale planificd activitatea de productie a unei
viitoare investitii strdine directe. Au fost luate in considerare trei niveluri ale capacitatii de
productie:

- capacitate mica;

- capacitate medie;

- capacitate mare.

Au fost estimate, pentru fiecare varianta decizionald, profiturile stabilite in raport cu
doua niveluri ale cererii luate in calcul:

- nivel scazut, caruia i-a fost asociata o probabilitate de 60%;

- nivel inalt, cu o probabilitate de 40% (Tabelul 5.3.).



Se cere sa se identifice varianta optimd prin intermediul valorii asteptate a pierderilor

de oportunitate.

Tabelul 5.3. Profituri estimate pentru decizia asupra capacitatii de productie

- mil. euro —
Stari ale naturii Nivel scazut al cererii Nivel 1nalt al cererii
si probabilitati (P1=60%) (P3=40%)
Variante decizionale
V: capacitate mica de productie 20 22
V3,: capacitate medie de productie 15 30
V3: capacitate mare de productie -30 80

Calculam, pentru fiecare rezultat posibil, pierderea de oportunitate, transpunand Intr-o
matrice valorile obtinute (Tabelul 5.4.).
Determindm, apoi, pentru fiecare varianta, valoarea asteptatd a pierderilor de

oportunitate:
2
- pentru Vi: EOL(V,) = Z 1 X p, =0x0,60+58x0,40 = 23,2 mil. euro;
k=1
- pentru V,: = 23 mil. euro;

2
- pentru Vz: EOL(V,) =Y 1, % p, =50x0,60+0x0,40EOL(V3) = r3;*Pi+ r3*P,
k=1

=50%*0,60 + 0*0,40 = 30 mil. euro

Tabelul 5.4. Matricea pierderilor de oportunitate asociatd deciziei asupra capacitatii de

productie
- mil. euro —
Stari ale naturii Nivel scazut al Nivel Tnalt al
si probabilitati cererii cererii
(P1=60%) (P,=40%)
Variante decizionale
Rezultatul cel mai favorabil asociat starii 20 80
naturii
V: capacitate mica de productie 20-20=0 80-22=58




V,: capacitate medie de productie 20-15=5 80-30=50

V3: capacitate mare de productie 20-(-30)=50 80-80=0

A rezultat cd cea mai mare utilitate corespunde variantei V, (capacitate medie de

productie).

Aplicatia rezolvata 5.3. Adoptarea unei decizii asupra investitiilor

striine directe pe baza coeficientului de variatie

Conducerea unei companii multinationale ia in considerare patru proiecte de investitii
strdine directe intr-o tard in curs de dezvoltare: ISD;, ISD,, ISD3 si ISD4. Aceste proiecte sunt
concurentiale (nu poate fi realizat decat unul singur), iar rentabilitatea le este evaluatd pe baza
valorii prezente nete. Din analiza mediului social - politic al tarii gazda a potentialei investitii
au rezultat trei posibile stari ale naturii:

- stabilitate relativa social - politica, cu o probabilitate de 70%;

- instabilitate social - politica moderata, cu o probabilitate de 20%;

- instabilitate social - politicd grava, cu o probabilitate de 10%.

Valorile prezente nete ale proiectelor de investitii, estimate in raport cu aceste stari ale
naturii, sunt prezentate in Tabelul 5.5. Managerii companiei sunt foarte reticenti fatd de
asumarea unor riscuri substantiale. Ei evalueazd, prin intermediul coeficientului de variatie,
sensibilitatea variantelor decizionale 1n raport cu stérile naturii alegind-o pe cea care prezintd

cel mai mic risc. Se cere sa se identifice varianta optima 1n raport cu acest indicator.

Tabelul 5.5. Profituri estimate pentru decizia de investitii straine directe

- mil. dolari -

Stari ale naturii si

probabilitati

Stabilitate relativa

Instabilitate

social-politica

Instabilitate

social-politica

Variante social-politica moderata grava

decizionale (70%) (20%) (10%)
Vi: Proiectul ISD; 10 6 4
V,: Proiectul ISD, 60 -25 -150
V3: Proiectul ISD3 20 -5 -20




V4: Proiectul ISD4 35 -10 -40

Rezolvare:
a. Calculul coeficientului de variatie pentru primul proiect

In Tabelul 5.6. este prezentat calculul variantei rezultatelor proiectului ISD;. Valoarea

asteptata a profitului reprezinta:

3
EV(V) =) a, X p, = 8,6 mil. dolari.

k=1

Prin intermediul formulei 5.4 este determinata varianta proiectului ISD;:

3
o, = pxla, —EV(V)I’ =4,84 (mil. dolari)’

k=1

Abaterea medie patratica este calculatd pe baza formulei 5.6.:

0y, =40y =+/4.84 =2,20 mil. dolari.

Tabelul 5.6. Determinarea variantei proiectului ISD;

Stare a naturii Probabilitate | Profit (ay) ( P X alk) { D, | a, — EV (Vl )]2}
(o | [mil-dolari] | gy dotari) [(mil. dolari)’]
) €] 2 B3)=(1)x(2) “)
Stabilitate
relativa social- 70% 10
politica 7,0 1,37
Instabilitate social-
politica moderata 20% 6 1,2 1,35
Instabilitate
social-politica 10% 4
grava 0,4 2,12
Total 100% X 8,6 4,84




> pxla, —EV(V)P

k=1

3
Z Py
k=1

3
Xa
Simbol total ; Di 1k

Prin intermediul formulei 5.7. rezultd coeficientul de variatie al proiectului ISD;:

()
CcV, =———x100 = 2,20
L EV (V) 8,6

X100 =25,58%.

b. Calculul coeficientului de variatie pentru al doilea proiect

Determinarea variantei proiectului ISD, este prezentatd in Tabelul 5.7. Valoarea
asteptata reprezinta:

3
EV(V,) = a, X p, =22 mil. dolari
k=1

Se obtine o variantd a rezultatelor:
3
oy, =Y, Py Xlay, — EV(V,)]’=4411 (mil. dolari)?
k=1

Abaterea medie patratica a rezultatelor are valoarea:

0y, =40y, =/4411 =66,42 mil. dolari.

Coeficientul de variatie al rezultatelor proiectului ISD; reprezinta:

()
CcV, =—=2—x100 = 66,42
© EV(V,)

x100 =301,89%

Tabelul 5.7. Determinarea variantei proiectului ISD,

Stare a naturii Probabilitate | Profit (a) (p, Xay,) {p, x[ay, —EV(V, )]2}
(P | [mil-dolari] | poyiy - dojariy [(mil. dolari)’]
0) (1) (2) (3)=(1) x (2) 4)
Stabilitate 42 1010,80




relativa social- 70% 60

politica

Instabilitate social-

politica moderata 20% -25 -5 441,80
Instabilitate
social-politica 10% -150
grava -15 2958.,40
Total 100% X 22 4411,00
i 3 3 3
Simbol total ; ’. X ; P xa, ; p Xl — EV(V, )]2

c. Calculul coeficientului de variatie pentru al treilea proiect

In Tabelul 5.8. este prezentat calculul variantei proiectului ISD;. Se obtine o valoare
asteptata:

3
EV(V,) =) ay X p, =11 mil. dolari
k=1

Varianta proiectului ISDs are valoarea:

2 _
O-V3_

M

P Xlay, — EV(V)T = 204 (mil. dolari)?

~
Il

1

Este determinatd, in continuare, abaterea medie patratica a rezultatelor:

O3 =4[O0y, =~204 = 14,28 mil. dolari.

Tabelul 5.8. Determinarea variantei proiectului ISD3

Stare a naturii Probabilitate | Profit (azy) ( P X a3k) { P X [ ay, —EV (V3 )]2}
) [mil. dolaril | |41 gotari) [(mil. dolari)?]
) (D 2 B3)=(1)x(2) “)
Stabilitate
relativa social- 70% 20
politica 14 56,70
Instabilitate social- 20% -5 -1 51,20




politica moderata
Instabilitate 10% -20
social-politica
grava -2 96,10
Total 100% X 11 204
i 3 3 3
Simbol total ; ’. X ; P xa, kz:‘ pxlay —EV(V,)] 5

Rezulta, astfel, un coeficient de variatie al rezultatelor:

o
CV, =——=—x100 = 14,28
©EV (V)

X100 =129,84%

d. Calculul coeficientului de variatie pentru al doilea proiect

In Tabelul 5.9. este prezentati determinarea variantei proiectului ISD,. Valoarea

asteptata a rezultatelor reprezinta:

3
EV(V,) =Y a, xp,= 18,5 mil. dolari

k=1

Se obtine o varianta a rezultatelor:
3
oy = pXla, —EV(V,)I’ = 695,25 (mil. dolari)’
k=1

Abaterea medie patratica a rezultatelor reprezinta:

Oy, = 1/O"Z =4/695,25 = 26,37 mil. dolari.

Coeficientul de variatie a rezultatelor proiectului ISD, are valoarea:

()
CV, =———x100 = 26,37
" OEV (V) 18,5

x100 =142,53%

Tabelul 5.9. Determinarea variantei proiectului ISDy4

Stare a naturii Probabilitate | Profit (as)

(P Xay,) {p, Xlay, _EV(V4)]2}

[mil. dolari] |+ 4ojari] [(mil. dolari)’]

(px)

) ) 2 3)=(1) x (2) “)




Stabilitate
relativa social- 70% 35
politica 24,5 190,58
Instabilitate social-
politica moderata 20% -10 -2 162,45
Instabilitate social-
politica grava 10% -40 -4 342,23
Total 100% X 18,5 695,25
i 3 3 3
Simbol total ; ’. X ; P xa, ; pxlay —EV(V, NG

Managerii companiei vor alege, In aceste circumstante, proiectul ISD; care are cel mai

mic coeficient de variatie.

Aplicatia rezolvata 5.4. Adoptarea unei decizii asupra investitiilor

straine de portofoliu prin tehnica lexicografica

Managerii unui fond mutual decid asupra investitiilor de portofoliu intr-o tard straina.
Sunt vizate achizitiile actiunilor a patru companii: A, B, C si D. Aceste proiecte sunt
considerate concurentiale, iar rezultatele lor ar putea fi semnificativ influentate de patru stari
ale economiei: recesiune, stabilitate, crestere moderata si boom. Estimarile profiturilor celor
patru proiecte, in raport cu cele patru stari ale naturii sunt prezentate in Tabelul 5.10.

Se cere sd se identifice varianta decizionald optima prin tehnica lexicografica utilizand

valoarea asteptatd a rezultatelor drept criteriu principal si varianta drept criteriu secundar.

Tabelul 5.10. Profituri estimate pentru decizia de investitii strdine de portofoliu

- mil. euro -
Stari ale naturii si
probabilitati
Crestere
Variante Recesiune Stabilitate moderata Boom
decizionale (20%) (30%) (40%) (10%)
Vi: investitie in actiuni A -10 40 61 107




V,: investitie in actiuni B -40 20 70 120

V3: investitie in actiuni C -30 10 40 125

V4: investitie in actiuni D -20 30 71 117
Rezolvare:

a. Evaluarea utilititii proiectelor pe baza valorii asteptate a rezultatelor

Prin intermediul formulei 5.1. sunt determinate valorile asteptate ale rezultatelor celor
patru variante decizionale:
- pentru Vi:
4
EV (V)= Zalk x p, =(=10)x0,2+40x0,3+61x0,4+107x0,1 =45,1 mil. euro;
k=1

- pentru Vj:

EV(V,) =Y a,, % p, = (=40)x 0,2 +20x 0,3+ 70% 0,4 +120x 0,1 =38 mil. euro;

k=1

- pentru Vs:
EV(V,) = ia% X p, =(=30)x0,2+10x0,3+40x0,4 +125x%0,1=25,5 mil. euro;

k=1
- pentru Vy:
EV(V,)= ia4k X p, =(-20)x0,24+30%x0,3+71x0,4+117x0,1=45,1 mil. euro;

k=1
Au rezultat, astfel, doud variante cu o valoare asteptatd maxima a rezultatelor: Vi Va.

Acestea vor fi departajate, in etapa urmatoare, prin intermediul criteriului variantei.

b. Departajarea dintre proiectele A si D prin intermediul criteriului variantei

rezultatelor

In Tabelul 5.11. este prezentat calculul variantei rezultatelor proiectului A (varianta

V1). Rezulta:

4
oy = p.X[a, — EV(V)I’ =1099,29 (mil. euro)?
k=1

Tabelul 5.11. Calculul variantei rezultatelor proiectului A



Stare a naturii

Probabilitate (px)

Profit (ax)

Py X[a1k - EV(V1)]2

[mil. euro] [(mil. eur 0)2]
Recesiune 20% -10 607,202
Stabilitate 30% 40 7,803
Crestere moderata
40% 61 101,124
Boom 10% 107 383,161
Total 100% X 1099,29
4 4 ,
Simbol total ; Py X ; pixlay —EVV)]

In urma unor calcule similare, prezentate in Tabelul 5.12., rezultd pentru proiectul D

(varianta V) o varianta a rezultatelor:

4
oy = pyxla, —EV(V)I’ =1701,29 (mil. euro)?
k=1

Tabelul 5.12. Calculul variantei rezultatelor proiectului D

Stare a naturii Probabilitate (px) Profit (as) p.xla,, —EV(V, )]2
[mil. euro] [(mil. eur 0)2]
Recesiune 20% -40 847.602
Stabilitate 30% 20 68.403
Crestere moderata
40% 70 268.324
Boom 10% 120 516.961
Total 100% X 1701.29
Simbol total 4 X 4
; Py ; i Xl[ay, —EV (V)]

Putem presupune cd, dintre cele doua cai de actiune, va fi aleasd cea mai putin riscantd

(cu o variantd mai micd) adicd proiectul A.




Aplicatia rezolvata 5.5. Adoptarea unei decizii asupra unei plati in

valuta prin tehnica scorului mediu ponderat

Conducerea unei firme importatoare analizeaza riscul valutar aferent unei obligatii de
plata de 200000 de euro, scadentd peste doud luni. Au fost luate in considerare trei modalitati
de a achita contravaloarea marfurilor importate:

- o platd la data scadentei, la cursul la vedere din acea zi;
- o platd anticipatd, la cursul la vedere din ziua analizei, care reprezintd 4.41 lei/euro;

- utilizarea unei optiuni valutare.

Tabelul 5.13. Fluxuri monetare estimate pentru o plata 1n valuta

- mii lei -
Variante Vi: platd la data | V,: plata anticipatd | V3: optiune valutara
decizionale | scadentei
Stari ale
naturii §i
probabilitati
S=4,2 -840 -882 -844
(P1=10%)
S=4.3 -860 -882 -864
(P2=20%)
S=4.4 -880 -882 -884
(Ps=40%)
S=4.,5 -900 -882 -888
(P>=20%)
S=4.,6 -920 -882 -888
(P1=10%)

S-a estimat cd 1n ziua scadentd a platii cursul valutar la vedere (S) se va incadra in
intervalul [4,2; 4,6] lei/euro. Drept stari ale naturii au fost alese cinci valori ale cursului valutar
din acest interval, pentru care au fost determinate probabilitatile si valorile fluxurilor monetare
prezentate in Tabelul 5.13. Se cere sd se identifice varianta optimd de platd prin intermediul

scorului mediu ponderat ludnd 1n calcul urmatoarele criterii:



- valoarea asteptatd a fluxurilor monetare, cu un coeficient de importanta de 0,60;

- varianta fluxurilor monetare, cu un coeficient de importanta de 0,40.

Rezolvare:

a. Calculul valorii asteptate si variantei rezultatelor ciii de actiune V; (plata la

data scadentei)

In Tabelul 5.14. este prezentati determinarea valorii asteptate si variantei rezultatelor

variantei V.

Tabelul 5.14. Calculul valorii asteptate si variantei rezultatelor variantei V;

Stare a Probabilitate | Flux monetar | (p xaq,,) {p. Xla,, - EV(VI)]Z}
[mii lei]
) ) 2 3= x(2) “4)
S=4,2 10% -840 -84 160
S=4,3 20% -860 172 80
S=4.4 40% -880 -352 0
S=4,5 20% -900 -180 80
S=4,6 10% -920 -92 160
Total 100% X -880 480
Simbol 5 X > 5
> b Yawxpe | > poxla, —EVV)P
total o Je=1 =l

Valoarea asteptata a rezultatelor variantei V; reprezinta:




5
EV(V,) =) ay X p, =-880 mii lei.
k=1

Se obtine o valoare a variantei:

5
oy =Y peXlay — EV(V)F = 480 (mii lei)

b. Calculul valorii asteptate si variantei rezultatelor ciii de actiune V, (plata

anticipata)

k=1

Tabelul 5.15. Calculul valorii asteptate si variantei rezultatelor variantei V,

Stare a Probabilitate | Flux monetar | (p xa, ) | { p, X[a,, —EV(V, 2
naturn (Pk) (aZk) [m11 lel] [(mu 161)2]
[mii lei]
0) (1) (2) (3)=(1) x (2) 4)
S=4,2 10% -882 -88,2 0
S=43 20% -882 -176,4 0
S=4.4 40% -882 -352,8 0
S=4,5 20% -882 -176,4 0
S=4.,6 10% -882 -88,2 0
Total 100% X -882 0
Simbol 5 X 5 5
> by 2@ Xp | Y poxlay, —EV(V,)P
tOtal k=1 k=1 k=1

Este evident ca, deoarece valorile fluxului monetar aferent platii sunt aceleasi indiferent
de starea naturii (Tabelul 5.15.), se obtine o valoare asteptatd a rezultatelor egald cu plata

anticipata:



5
EV(V,) =) ay, X p, = -882 mii lei.
k=1

La fel de evident este ca, In aceste conditii de perfectd omogenitate, valoarea variantei

este nula:

5
oy =Y pyXlay, — EV(V,)F = 0 (mii lei)

k=1

c. Calculul valorii asteptate si variantei rezultatelor ciii de actiune V; (utilizarea

unei optiuni valutare)

Tabelul 5.16. Calculul valorii asteptate si variantei rezultatelor variantei V3

Stare a Probabilitate | Flux monetar | ( P Xay,) {p, x[ay, —EV(V, 7T
naturn (pk) (3-31() [m11 lel] [ (mu 161)2]
[mii lei]
0) (1) (2) 3)=(1) x (2) 4)
S=42 10% -844 -84.4 110,224
S=4,3 20% -864 -172,8 34,848
S=4,4 40% -884 -353,6 18,496
S=4,5 20% -888 -177,6 23,328
S=4,6 10% -888 -88,8 11,664
Total 100% X -877,2 198,56
Simbol total 5 X 5 5
Zpk ;a3k X D, Z pXlay,, —EV(V,)
k=1 = k=1

Valoarea asteptatd a rezultatelor variantei Vs, al carei calcul este descris in Tabelul

5.16., reprezinta:




5
EV(V,) = a, X p, = -877,2 mii lei.
k=1

Se obtine o valoare a variantei:

5
oy =Y puXlay, — EV(V))) = 198,56 (mii lei).
k=1

d. Normalizarea consecintelor decizionale

Tabelul 5.17. Calculul consecintelor normalizate in raport cu criteriul valorii asteptate a

fluxurilor monetare

Indicator Consecintd In raport cu criteriul Consecintd normalizatd in
valorii asteptate a fluxurilor raport cu criteriul valorii
Varianta monetare (a,, ) [mii lei] asteptate a fluxurilor monetare
decizionala (al)
Vi: plata la data -880 0,417
scadentei
V;,: platd anticipata -882 0
V3: optiune valutara -8717,2 1
Cea mai favorabila -877,2 X
consecintd
Cea mai nefavorabila -882 X
consecinta

Normalizarea consecintelor decizionale in raport cu criteriul valorii asteptate a
fluxurilor monetare este prezentata in Tabelul 5.17. Cel mai nefavorabil rezultat, pentru care
este atribuitd valoarea 0, corespunde variantei V,, iar cel mai favorabil, ciruia i se atribuie
valoarea 1, corespunde variantei Vs. intre valorile asteptate ale fluxurilor monetare si cele ale
utilitdtii acestora poate fi stabilitd o legdturd directd astfel incit consecinta normalizatd a
variantei V| va fi determinatd prin relatia 5.8:

o __ @,—min@) _ —880—(-882) _
" max(a')—min(a') —877,2—(-882)

0,417



Tabelul 5.18. Calculul consecintelor normalizate in raport cu criteriul variantei fluxurilor

monetare

Indicator

Consecintd in raport cu

criteriul variantei

Consecintd normalizata

in raport cu criteriul

consecinta

Varianta fluxurilor monetare (a,,) variantei
decizionala [(miilei)?] fluxurilor monetare (a;, )
Vi: platd la data scadentei 480 0
V,: plata anticipata 0 1
V3: optiune valutara 198,56 0,586
Cea mai favorabild consecinta 0 X
Cea mai nefavorabila 480 X

In Tabelul 5.18. este prezentatd normalizarea consecintelor decizionale in raport cu

criteriul variantei fluxurilor monetare. Atribuim valorile O si 1 celui mai nefavorabil (varianta

V), respectiv, celui mai nefavorabil (varianta V;) rezultat. Intre valorile consecintelor

decizionale si utilitdtile acestora poate fi stabilitd o legitura inversa: cu cét creste dispersia

fluxurilor monetare cu atit scade utilitatea variantelor decizionale. In aceste circumstante vom

determina consecintele normalizate ale variantei V3 prin relatia 5.9:

. max(@)-a, _ 480-198,56

2 max(a®) — min(a®) B

=0,586

480-0

e. Identificarea variantei optime prin intermediul scorului mediu ponderat

Prin intermediul formulei (5.10) determinam valorile scorului mediu ponderat pentru

cele trei variante:

- Pentru varianta Vi:

2
Sy? =" w;xa’; =0,6x0,417+0,4x0=0,25

=

- Pentru varianta V,:

2
Sy? =Y w;xa,; =0,6x0+0,4x1=0,4

Jj=1

- Pentru varianta Vj:



2
Spr =Y w,xa;; =0,6x1+0,4x0,586 = 0,835

J=1
Rezulta ca solutia optima corespunde variantei Vs: utilizarea unei optiuni valutare.

Aplicatia rezolvata 5.6. Identificarea volumului optim al productiei in

conditii de incertitudine

Conducerea unei firme decide asupra volumului productiei unui bun comercializat pe o
piata straina.
Conducerea unei firme are de ales Intre trei variante ale volumului productiei unui bun
comercializat pe o piata strdina:
- volum mic al productiei;
- volum mediu al productiei;
- volum mare al productiei.
A fost Intreprins un studiu de marketing care a estimat profiturile celor trei variante 1n
raport cu trei niveluri ale cererii:
- cerere redusa;
- cerere moderata;
- cerere nalta (rezultatele studiului sunt prezentate in Tabelul 5.19.).
Se cere sd se identifice varianta optimd a nivelului productiei prin intermediul
criteriilor:
- criteriul maximin (Wald);
- criteriul maximax;
- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient de optimism a,= 0,7;
- criteriul minimizarii regretelor (Savage);
- criteriul verosimilitatii maxime, considerand ca nivelul mediu al cererii are cele mai
mari sanse de realizare;

- criteriul sanselor egale (Laplace).

Tabelul 5.19. Profituri estimate ale variantelor in raport cu cele trei niveluri ale cererii

- mii euro —

ari ale naturii Cerere redusa | Cerere moderata Cerere 1nalta




Variante decizion

Vi: volum mic al productiei 200 200 200

V,:  volum mediu al 20 300 300

productiei

V3: volum mare al productiei -100 150 400
Rezolvare:

a. Identificarea volumului optim al productiei prin criteriul maximin

Incepem prin a identifica, pentru fiecare variantd decizionald, cel mai nefavorabil

rezultat:

pentru Vi: 200 mii euro;
pentru V;: 20 mii euro;
pentru Vs: -100 mii euro.

Alegem din aceastd multime, cel mai favorabil rezultat, care corespunde variantei V.

Determinarea volumului optim al productiei prin criteriul maximax

De aceasta data determinam, pentru fiecare variantd decizionald, cel mai favorabil

rezultat:

pentru Vy: 200 mii euro;
pentru V;: 300 mii euro;
pentru Vs: 400 mii euro.

Alegem cel mai favorabil rezultat al acestei multimi, care corespunde variantei Vs.

Stabilirea volumului optim al productiei prin criteriul optimist-pesimist

Calculam pentru fiecare variantd decizionald, prin intermediul relatiei 5.12., mediile

dintre cele mai favorabile si mai nefavorabile rezultate, ponderate cu coeficienti ai atitudinii

fata de risc:

pentru Vi: a/ " =a, xa] +(1-a,)xa” =200x0,7+200x (1-0,7) =200 mii euro;

pentru Vy: a5 " =@, Xa; +(1-a,)xa; =300x0,7+20x(1-0,7) =216 mii euro;



pentru Vi: a; " =@, Xa; +(1-a,)xa; =400x0,7 +(=100)x (1-0,7) =250 mii euro.

Se alege varianta V3 pentru care a rezultat cea mai mare utilitate a rezultatelor.

d. Determinarea volumului optim al productiei prin criteriul minimizarii regretelor

Stabilim, pentru inceput, regretele asociate consecintelor decizionale (Tabelul 5.20.).

Identificdm, apoi, pentru fiecare varianta decizionald, nivelul maxim al regretelor:

pentru Vy: 200 mii euro;
pentru V;: 180 mii euro;
pentru Vi: 300 mii euro.

Cel mai mic dintre regretele maxime corespunde variantei V.

Tabelul 5.20. Matricea regretelor pentru o decizie asupra volumului productiei

- mii. euro —

Stari ale naturii

Variante decizionale

Cerere redusa

Cerere moderata

Cerere 1nalta

Vi: volum mic al productiei 200-200=0 300-200=100 | 400-200=200
V,: volum mediu al| 200-20=180 300-300=0 400 — 300 =100
productiei

V3: volum mare al productiei | 200 — (-100) = 300 | 300 — 150 = 150 400 -400=0

e. Identificarea volumului optim al productiei prin criteriul verosimilititii maxime

Pentru situatia unei cereri moderate s-ar inregistra urmdtoarele rezultate:

- pentru V: 200 mii euro;

- pentru V;: 300 mii euro;

- pentru V3: 150 mii euro.

Cel mai favorabil rezultat corespunde variantei V.

f. Calculul volumului optim al productiei prin criteriul sanselor egale

Incepem prin a atribui probabilitati egale celor trei stari ale naturii:




1 1
p(SN,) = p(SN,) = p(SN;) = = §=0,33

Calculam, in continuare, valorile asteptate ale celor trei variante decizionale:

3
-pentru Vi: EV(V)) = %Z“alk =%>< (200 + 200 +200) = 200 mii euro;

k=1

3
- pentru Vy: EV(V,) = %Zaz,c = %x (20+300+300) = 206,67 mii euro;
k=1

3
- pentru V3: EV(V;) = %Za% = %x[(—lOO) +150 +400) = 150 mii euro.

k=1
Este aleasd varianta V, pentru care s-a obtinut cea mai mare valoare asteptatd a

rezultatelor.

Aplicatia rezolvata 5.7. Adoptarea unei decizii, prin intermediul
scorului mediu ponderat, asupra investitiilor striine directe expuse riscului

politic

Managerii unei companii multinationale decid asupra infiintarii unei filiale intr-o tara in
curs de dezvoltare in anul 2016. Au fost luate Tn considerare trei proiecte concurentiale din trei
state diferite: A, B si C, fiecare dintre acestea fiind prevazutd sa dureze zece ani. Pentru
fundamentarea deciziei au fost estimate, inifial, fluxurile monetare ale acestor variante de
investitii strdine directe In situatia stabilitatii politice (Tabelul 5.21). Au fost identificate,
totodatd, unele amenintari semnificative din directia mediului politic:

- pentru tara A, a fost identificata, cu o probabilitate de 10%, amenintarea ca Tn anul
2019 alegerile sa fie castigate de un partid de extrema stinga, care sd nationalizeze investitia
fara a oferi despagubiri;

- pentru tara B, a fost asociatd o probabilitate de 15% pentru amenintarea declansarii,
unui conflict militar cu un stat vecin, Tn anul 2020, ceea ce va reduce cu 25% fluxurile
monetare de intrare din anii urmatori;

- pentru tara C, a fost identificatd, cu o probabilitate de 33%, amenintarea ca n
perioada 2021 — 2024 guvernarea sa fie exercitata de o coalitie de forte nationaliste care va
adopta o atitudine ostild fatd de investitiile strdine ceea ce va majora cu 10% fluxurile

monetare de intrare.

Tabelul 5.21. Fluxuri monetare estimate pentru cele trei proiecte de investitii



- mil. euro -

Proiect tara A Proiect tara B Proiect tara C
FM FM FM
intrare FM iesire intrare FM iesire intrare FM iesire
An | CFMP%) | CEMP™) | CFM") | (FM7) | (FMJ™C) | (FM™)
2016 0,00 30,00 0,00 28,00 0,00 25,00
2017 16,00 12,00 14,00 11,00 11,00 8,00
2018 16,80 12,24 14,98 11,22 11,55 8,16
2019 17,64 12,48 16,03 11,48 12,36 8,35
2020 18,52 12,73 17,15 11,74 13,22 8,54
2021 19,45 12,99 18,35 12,01 14,15 8,88
2022 20,42 13,25 19,64 12,29 15,14 9,08
2023 21,44 13,51 21,13 12,57 16,29 9,29
2024 22,51 13,78 22,73 12,86 17,53 9,51
2025 23,64 14,06 24,46 13,16 18,86 9,73

Rentabilitatea acestor proiecte este evaluata pe baza valorii prezente nete (NPV) cu
rate de actualizare stabilite Tn functie de riscurile aferente:
- pentru tara A, ap = 11%;
- pentru tara B, ag = 12%;
- pentru tara C, ac = 12%.
Se cere sd se identifice varianta optimd de investitie prin intermediul scorului mediu
ponderat luand in calcul urmatoarele criterii:
- valoarea asteptata a NPV, cu un coeficient de importanta de 0,75;

- varianta NPV, cu un coeficient de importanta de 0,25.

Rezolvare:

a. Calculul indicatorilor rentabilititii si riscului pentru investitia in tara A

al. Determinarea NPV in conditii de stabilitate politica

Tabelul 5.22. Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investitiei Tn tara A

pentru situatia stabilitdtii politice



Factor de
Indice actualizare Flux monetar net
FM intrare | FM iesire FM net numeric (Fa) actualizat
( Fth’A )| ( FMtom’A) ( FMNtA )| aferent [mil. euro] ( FMNAtLA )
An [mil. euro] | [mil. euro] | [mil. euro] | anului (t) [mil. euro]
3 =1)-
0) ey 2) 2 “) &) 6)=03)x(5)
2016 0,00 30,00 -30,00 0 1,0000 -30,000
2017 16,00 12,00 4,00 1 0,9009 3,604
2018 16,80 12,24 4,56 2 0,8116 3,701
2019 17,64 12,48 5,16 3 0,7312 3,769
2020 18,52 12,73 5,79 4 0,6587 3,812
2021 19,45 12,99 6,46 5 0,5935 3,833
2022 20,42 13,25 7,17 6 0,5346 3,834
2023 21,44 13,51 7,93 7 0,4817 3,818
2024 22,51 13,78 8,73 8 0,4339 3,788
2025 23,64 14,06 9,58 9 0,3909 3,745
Total X X X X X 3,905
Simbol i FMNAM
total X X X X X 1=0

Valorile fluxurilor monetare nete actualizate n cazul stabilitatii politice sunt prezentate

in Tabelul 5.22. Insumand aceste fluxuri rezulti o valoare prezenti neta:

N
NPV, =% FMNA"" =3,905 mil. euro.

t=0

a2. Determinarea NPV in cazul nationalizarii

In cazul nationalizarii fluxurile monetare vor inceta Tn anul 2019 (Tabelul 5.23). Se

obtine, astfel, o valoare prezenta netd negativa:

N
NPV} = Z FMNA" = 18.926 mil. euro.

t=0

Tabelul 5.23. Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investitiei In tara A

pentru situatia nationalizarii

An FM intrare | FM iesire FM net Indice | Factorde | Flux monetar




( FMtin,A )1 ¢ FM;M’A) ( FMN,A) numeric |actualizare | net actualizat
[mil. euro] | [mil. euro] | [mil. euro] aferent (Fay (F MNAtz’A)
anului (t) |[mil. euro] (mil. euro]
3)=1-
) (D 2) 2 “4) ®) ©)=3)xO)
2016 0,00 30,00 -30,00 0 1,0000 -30,000
2017 16,00 12,00 4,00 1 0,9009 3,604
2018 16,80 12,24 4,56 2 0,8116 3,701
2019 17,64 12,48 5,16 3 0,7312 3,769
Total X X X X X -18,926
Simbol x i FMNA™

total X X X X =0

a3. Determinarea valorii asteptate si a coeficientului de variatie asociate investitiei

in tara A

Determinarea valorii asteptate si a variantei NPV este prezentatd n Tabelul 5.24.

Valoarea agteptata reprezinta:

2
EV(V,) =) p, X NPV, =1,622 mil. euro.

k=1

Varianta NPV are valoarea:

2
Crpy, = D Py XINPV{ — EV(NPV,) = 46,912 (mil. euro)®

k=1

Se obtine, astfel, o abatere medie patraticd a NPV:

Oypy, = va 46,912 = 6,849 mil. euro.

Coeficientul de variatie a NPV reprezinta:

o
Vi, = ——2e 100 = 95
" EV(NPV,) 1,622

X100 =422,34%

Tabelul 5.24. Calculul valorii asteptate si a variantei NPV pentru investitia din tara A



Stare a

Probabilitate | Nypy £ | p x NPV p. X[NPV} — EV(NPV )]’
naturii (px) [mil. [mil. euro] [(mil. euro)’]
euro]
0 (1) (2 3)=M1)x((2) 4)
Stabilitate
politica 90% 3,905 3,514 4,691
Nationalizare 10% -18,926 -1,893 42,221
Total 100% X 1,622 46,912
y b XNPVE | S p X[NPVE — EV(NPVE
Simbol total kz::, Pi . ; Pr A ; P Xl A ( ol

b. Calculul indicatorilor rentabilititii si riscului pentru investitia in tara B

b1. Determinarea NPV in conditii de stabilitate politica

In Tabelul 5.25 este prezentati determinarea fluxurilor monetare actualizate ale

investitiei n tara B in conditii de stabilitate politica. Prin Tnsumarea acestora este obtinutd o

valoare prezenta neta:

N
NPV, = Z FMNA;"" =3,607 mil. euro.

t=0

Tabelul 5.25. Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investitiei in tara B

in conditii de stabilitate politica

FM
Factor de
intrare FM net . . Flux monetar
Indice |actualizare
( FM;”’B ) FM iesire ( FMNIB ) | numeric (Fay) net actualizat
out,B 1,
[mil. (FM, t ) [mil. aferent |[mil. euro] (F MNAt B)
euro] [mil. euro] | euro] anului (t) [mil. euro]
3)=()-
(V) (D (2) (2) 4 (5 6)=3)x(5)
2016 0,00 28,00 -28,00 0 1,0000 -28,000




2017 14,00 11,00 3,00 1 0,8929 2,679
2018 14,98 11,22 3,76 2 0,7972 2,997
2019 16,03 11,48 4,55 3 0,7118 3,239
2020 17,15 11,74 541 4 0,6355 3,437
2021 18,35 12,01 6,34 5 0,5674 3,597
2022 19,64 12,29 7,35 6 0,5066 3,722
2023 21,13 12,57 8,56 7 0,4523 3,871
2024 22,73 12,86 9,87 8 0,4039 3,988
2025 24,46 13,16 11,31 9 0,3606 4,077
Total X X X X X 3,607
Simbol i FMNA™
total X X X X X 1=0

b2. Determinarea NPV in cazul unui conflict militar

In situatia unui conflict militar cu un stat vecin fluxurile monetare de intrare din
perioada 2020 — 2025 se vor diminua cu 25%. In Tabelul 5.26 sunt prezentate fluxurile
monetare nete actualizate rezultate in aceastd situatie. Se obtine, prin Tnsumarea acestora, o

valoare prezentd netd negativa:

N
NPV, = Z FMNA}® = 11,098 mil. euro.

t=0

Tabelul 5.26. Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investitiei 1n tara B

1n cazul unui conflict militar

Factor de
) ) Flux monetar net
Indice actualizare
FM intrare | FM iesire FM net . actualizat
numeric (Fa,)
in,B out,B B 2,B
(FM™) | (FM ™) | (FMN;") aferent  |[mil. euro] (FMNA;™)
An [mil. euro] | [mil. euro] | [mil. euro] | anului (t) [mil. euro]
3)=q)-
0) (1) (2) (2) ) %) ©)=03)x ()
2016 0,00 28,00 -28,00 0 1,0000 -28,00
2017 14,00 11,00 3,00 1 0,8929 2,679
2018 14,98 11,22 3,76 2 0,7972 2,997




2019 16,03 11,48 4,55 3 0,7118 3,239
2020 12,86 11,74 1,12 4 0,6355 0,712
2021 13,76 12,01 1,75 5 0,5674 0,994
2022 14,73 12,29 2,44 6 0,5066 1,235
2023 15,85 12,57 3,27 7 0,4523 1,481
2024 17,05 12,86 4,19 8 0,4039 1,692
2025 18,35 13,16 5,19 9 0,3606 1,872
Total X X X X X -11,098
Simbol z”: FMNA>?

total X X X X X 1=0

b3. Determinarea valorii asteptate si a coeficientului de variatie asociate investitiei

in tara A

In Tabelul 5.27 este prezentati determinarea valorii asteptate si a variantei NPV.

Valoarea asteptatd a NPV reprezinta:

2
EV(Vy) =Y p X NPV, = 1401 mil. euro

k=1

2
Pentru varianta NPV se obtine o valoare: O'f,po = Z Dy X[NPVBk - EV(NPV; )=
k=1

27,751 (mil. euro)?

Abaterea medie patratica a NPV reprezinta:

Onpy, =4 O-I%/PVB =4/27,751 =5,251 mil. euro.

Coeficientul de variatie al NPV are valoarea:

O wpyv 5,251
\% =—2 %100 = x100 =
NV, T TRy (NPV ) 1.401 374,73%.

Tabelul 5.27. Calculul valorii asteptate si a variantei NPV pentru investitia din tara B

Stare a | Probabilitate NPV; Pr XNPV; P X[NPV; _EV(NPVB)]Z

naturii (pk) [mil. [mil. euro] [(mil. euro)z]




euro]
0) (D (@) 3)=1)x(2) “)
Stabilitate
politicd 85% 3,607 3,066 4,136
Conflict
militar 15% -11,098 -1,665 23,435
Total 100% X 1,401 27,571
Simbol Z P Z P X NPV} Z p XINPVy — EV(NPV)T
total pr X =1 k=1

c. Calculul indicatorilor rentabilitatii si riscului pentru investitia in tara C
cl. Determinarea NPV in conditii de stabilitate politica

Fluxurile fluxurilor monetare nete actualizate sunt determinate prin intermediul

Tabelului 5.28. Din Tnsumarea acestora rezultd o valoare prezenta neta:

N
NPVC1 = Z FMNA,LC = 1,969 mil. euro.

t=0

Tabelul 5.28. Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investitiei in tara C

in conditii de stabilitate politica

M Factor de
intrare FM net ) ) Flux monetar
Indice |actualizare
( FM:”’C ) FM iesire ( FMNIC ) lnumeric (Fay) net actualizat
out,C 1,C
[mil. (FM"%) [mil. aferent |[mil. euro] | (F MNA;™ )
An euro| [mil. euro] euro] anului (t) [mil. euro]
3)=1)-
0) (D () () “4) &) 6)=3)x(5)
2016 0,00 25,00 -25,00 0 1,0000 -25,000
2017 11,00 8,00 3,00 1 0,8929 2,679
2018 11,55 8,16 3,39 2 0,7972 2,702
2019 12,36 8,35 4,01 3 0,7118 2,855




2020 13,22 8,54 4,68 4 0,6355 2,977
2021 14,15 8,88 5,27 5 0,5674 2,990
2022 15,14 9,08 6,06 6 0,5066 3,068
2023 16,29 9,29 7,00 7 0,4523 3,165
2024 17,53 9,51 8,02 8 0,4039 3,240
2025 18,86 9,73 9,13 9 0,3606 3,294
Total X X X X X 1,969
Simbol i FMNA,I’C
total X X X X X =0

c2. Determinarea NPV in cazul unei atitudini ostile a guvernantilor

In situatia unei atitudini ostile a guvernantilor fluxurile monetare de intrare vor scidea
cu 10% in perioada 2021 — 2024 (Tabelul 5.29). Din Tnsumarea fluxurilor monetare actualizate

astfel obtinute rezultd o valoare prezentd netd negativa:

N
NPV} =) FMNA*‘

- 0,150 mil. euro.

t=0

Tabelul 5.29. Determinarea fluxurilor monetare nete actualizate ale investitiei in tara C in

cazul unei atitudini ostile a guvernantilor

FM
Factor de
intrare FM net . . Flux monetar
Indice actualizare
( FM:"’C ) FM iesire ( FMNIC ) numeric (Fa,) net actualizat
out,C 2,C
[mil. (FM, [ ) [mil. aferent [mil. euro] (F MNA, )
An euro| [mil. euro] euro] anului (t) [mil. euro]
3)=1)-
0) (D (2 (2) “4) (5) 6)=03)x(5)
2016 0,00 25,00 -25,00 0 1,0000 -25,000
2017 11,00 8,00 3,00 1 0,8929 2,679
2018 11,55 8,16 3,39 2 0,7972 2,702
2019 12,36 8,35 4,01 3 0,7118 2,855
2020 13,22 8,54 4,68 4 0,6355 2,977
2021 14,15 9,77 4,38 5 0,5674 2,486




2022 15,14 9,99 5,15 6 0,5066 2,608
2023 16,29 10,22 6,07 7 0,4523 2,745
2024 17,53 10,46 7,07 8 0,4039 2,856
2025 18,86 10,70 8,16 9 0,3606 2,943
Total X X X X X -0,150

Simbol i FMNA>C
total X X X X X 1=0

c3. Determinarea valorii asteptate si a coeficientului de variatie asociate investitiei
in tara C
Valoarea asteptatd si varianta NPV sunt calculate prin intermediul Tabelului 5.30.
Rezulta, astfel, o valoare asteptata:
2
EV(V,)=)_ p,XNPV} =1,270 mil. euro.
k=1

Varianta NPV reprezinta:
2
Crpy, = O, Py XINPV — EV(NPVEF = 0,993 (mil. euro)’
k=1

Rezultd o valoare a abaterii medii patratice a NPV:

Opy, =+ Onpv. =~0993 = 0,996 mil. euro.

Se obtine, astfel, un coeficient de variatie al NPV:

Tabelul 5.30. Calculul valorii asteptate si a variantei NPV pentru investitia din tara C

Starca | Probabilitate | NPV P X NPV P XINPVE = EV(NPV)T

naturii (pk) [mil. euro] [mil. euro] [(mil. euro)2]
0) ey (2) B)=Mx(2) “)
Stabilitate

politicd 67% 1,969 1,320 0,328
Contlict

militar 33% -0,150 -0,049 0,665

Total 100% X 1,270 0,993
Simbol ; 2 . e X NPV kZ‘ p X[NPV} — EV(NPVET




total

O wpv 0,996
1% =— Me %100 = %100 =
NVe " EV(NPV ) 1,270 78,46%.

d. Alegerea variantei optime

d1. Determinarea valorilor normalizate in raport cu valoarea asteptata a NPV

In Tabelul 5.31. este prezentati normalizarea consecintelor in raport cu valoarea asteptati a
NPV. Cel mai nefavorabil rezultat, cdruia i se atribuie valoarea 0, corespunde investitiei in tara
C iar cel mai favorabil rezultat, cdruia i se atribuie valoarea 1, corespunde investitiei Tn tara A.
Consecinta normalizata in raport cu criteriul valorii asteptate a NPV a investitiei in tara B este
calculata prin relatia:

EV(NPV,)—min(EV(NPV))  1401-1270 _
max(EV (NPV,)) - min(EV(NPV,)) 1622-1270

EV(NPV,) = 0,372

Tabelul 5.31. Calculul consecintelor normalizate in raport cu criteriul valorii asteptate a NPV

Indicator Consecinta in raport cu Consecinta normalizata
criteriul valorii asteptate a in raport cu criteriul
Varianta NPV valorii asteptate a NPV
decizionala (EV(NPV))) (EV( Nle_n D)
[mii lei]
Investitie in tara A 1,622 1
Investitie in tara B 1,401 0,372
Investitie in tara C 1,270 0
Cea mai favorabild consecinta 1,622 X
Cea mai nefavorabila 1,270 X
consecinta

d2. Determinarea valorilor normalizate in raport cu coeficientul de variatie al

NPV



Intre valoarea coeficientului de variatie si utilitatea variantelor decizionale poate fi
stabilitd o legétura inversd: cu cat coeficientul de variatie este mai mare cu atit utilitatea este
mai mare. In aceste circumstante, cel mai nefavorabil rezultat, ciruia i se atribuie valoarea 0,
corespunde investitiei Tn tara A iar cel mai favorabil rezultat, caruia i se atribuie valoarea 1,
corespunde investitiei Tn tara C (Tabelul 5.32.). Pentru investitia in tara B consecinta

normalizatd Tn raport cu criteriul coeficientului de variatie al NPV este determinatd prin

formula:
cv = max(CVy,, ) —. CVypy, _ 422,349~ 374,73% _ 0.138
P omax(CVypy ) —min(CVy,, ) 422,34% —78,46%
Tabelul 5.32. Calculul consecintelor normalizate in raport cu criteriul
coeficientului de variatie al NPV
Indicator Consecintd normalizatd n Consecintd normalizata
raport cu criteriul in raport cu criteriul
Varianta coeficientului de variatie al | coeficientului de variatie
decizionala NPV al NPV (CV ;PV[ )
(CVpy,)
Investitie in tara A 422,34% 0
Investitie in tara B 374,73% 0,138
Investitie in tara C 78,46% 1
Cea mai favorabila consecinta 78,46% X
Cea mai nefavorabila 422,34% X
consecinta

d3. Determinarea scorurilor medii ponderate ale variantelor decizionale

Pe baza consecintelor normalizate i a coeficientilor de importantd ale celor doua
criterii decizionale sunt calculate scorurile medii ponderate ale celor trei variante de investitii:

pentru investitia Tn tara A:

Sy =wgy XEV(NPV" )+ wey XCVypy =0,75x1+40,25%0= 0,75

Vi

pentru investitia 1n tara B:

S17 =Wy XEV(NPV])+ Wy XCV,p, =0,75%0,372+0,25%0,138 =0,314

v,

- pentru investitia in tara C:



i S‘ZP = Wgy XEV(NPV;" )+ wey XCVyypy =0,75x0+0,25x1=0,25

Se alege, astfel, investitia in tara A pentru care a rezultat cel mai mare scor mediu

ponderat.

Aplicatia rezolvata 5.8. Adoptarea deciziei asupra volumului productiei in

prezenta riscului de cerere si a riscului valutar

Managerii unei firme exportatoare din Roméania decid asupra volumului productiei unui
sortiment comercializat in Germania. Un studiu de piatd a estimat cd cererea pentru acest
sortiment se va Incadra intre doua niveluri:

- un nivel redus, ce corespunde unui volum al vanzarilor Qc; = 20000 de bucati;

- un nivel inalt, ce corespunde unui volum al vanzarilor Qc, = 50000 de buciti.

In raport cu aceste valori au fost luate in considerare doud variante ale volumului
productiei:

- varianta V;: volum mic al productiei Qp; = 20000 de buciti;

- varianta V,: volum mare al productiei Qp, = 50000 de bucati.

Pentru aprecierea rentabilitatii comercializarii acestui sortiment managerii utilizeaza
urmdtoarele informatii:

- pretul unitar de vanzare reprezintd p, = 15 euro/bucats;
- cheltuielile variabile unitare au fost estimate la valoarea Chvu = 42 lei/bucata;
- cheltuielile fixe au fost estimate la valoarea Chf = 240000 lei.

A fost realizatd si o prognoza asupra cursului leu/euro la vedere la cumparare care a
indicat o valoare prognozata de 4,44 lei/euro si, pentru o probabilitate de 95%, intervalul de
prognoza [4,24; 4,64].

Pentru situatia 1n care o parte din productie nu va putea fi exportata au fost identificate
doua solutii de vanzare a surplusului:

- comercializarea pe plan intern, cu un pret unitar pr, = 35 lei/bucatd;

- exportul catre parteneri din Austria, cu un pret unitar pa, = 7,75 euro/bucata.

Se cere:

- sd se determine valorile profitului celor doua variante ale volumului productiei n
raport cu cele doud niveluri estimate ale cererii externe si cu trei valori ale cursului leu/euro:
valoarea prognozata si cele doua limite ale intervalului de prognoza;

- sa se identifice varianta optimd a volumului productiei utilizdnd urmatoarele criterii

decizionale:



- criteriul maximin (Wald);

- criteriul maximax;

- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient a,= 0,6;

- criteriul verosimilitdtii maxime considerand ca starea naturii cu cele mai mari sanse
de realizare corespunde valorii prognozate a cursului valutar suprapusad peste un nivel redus al
cererii.

Rezolvare:
a. Calculul profiturilor aferente unui volum mic al productiei
al. Determinarea cheltuielilor totale

Cheltuielile variabile (Chv;) sunt date de produsul dintre volumul productiei (Qp;) si

cheltuielile variabile unitare (Chvu):
Chv, = Qp,xCV_=20000x42 = 840000 lei.

Insumand cheltuielile fixe (Chf) si cele variabile se obtin cheltuielile totale:

CT, = Chf + Chv, = 240000+ 840000 = 1080000 lei

a2. Estimarea profiturilor

Pentru ambele niveluri ale cererii firma va vinde aceeasi cantitate, egald cu volumul
productiei (Qv;=Qp; = Qc,), obtindnd un venit 1n euro:

Veng, = Qv, x p, =20000x15 = 300000 euro

Vom converti acest venit in lei, utilizand cele trei valori ale cursului valutar. Scazand
cheltuielile totale vor rezulta urmatoarele valori ale profiturilor:

i. pentru limita inferioara a intervalului de prognoza (Siy):
VN,, =Veng, xS, ; — CT, =300000x 4,24 —1080000 = 192000 lei;
ii. pentru valoarea prognozata (Syed):

VN,, =Veng, XS, . —CT, =300000x 4,44 —1080000 = 252000 lei;

med
iii. pentru limita superioari a intervalului de prognoza (Ssup):

VN, =Veng, xS —CT =300000x4,64 —1080000 = 312000 lei.



b. Calculul profiturilor aferente unui volum mare al productiei
b1. Determinarea cheltuielilor totale

Pentru un volum mare al productiei (Qp,), cheltuielile variabile vor reprezenta:

Chv, = QOp, xCV,=50000x42 = 2100000 lei.
Adaugand la acest rezultat cheltuielile fixe obtinem cheltuielile totale:

CT, = Chf + Chv, =240000+ 2100000 = 2340000 lei.

b2. Estimarea profiturilor in cazul unui nivel redus al cererii

In cazul unui nivel redus al cererii firma va exporta Tn Germania doar Qvy; = Qc|=

20000 de bucati, obtindnd un venit:
Veng,, = Qv,, x p, =20000x15 =300000 euro.
Productia ce nu va putea fi vinduta in Germania va reprezenta:

Qv,,, =0p, —Q0v,; =50000-20000 = 30000 buciti.

Firma va avea de ales intre a comercializa acest surplus in Romaénia, cu un pret de 35
lei/bucatd, si a-1 exporta in Austria, cu un pret de 7,75 euro/bucati. Vom analiza aceasta
alegere, si profiturile rezultate, Tn raport cu cele trei valori ale valori ale cursului valutar luate
in considerare:

i. limita inferioara a intervalului de prognoza;

ii. valoarea prognozata;

iii. limita superioara a intervalului de prognoza.

i. Pentru un curs valutar egal cu limita inferioara a intervalului de prognoza (Siys),
pretul extern convertit 1n lei reprezinta:

pal, = pa, xS, . =7,75x4,24 =32 86 lei/bucati.

Deoarece aceastd valoare este mai micd decat pretul intern (paly; < pry), firma va alege
sa comercializeze surplusul de productie In Romania obtinind un venit:

Venr =Qv_ X pr, =30000X35 = 1050000 lei.

Adunand la acest rezultat venitul realizat din exportul in Germania, convertit in lei la

cursul Sy, si scazand cheltuielile totale se obtine o valoare negativa a profitului (altfel spus, o

pierdere):



VN,,, =Venr +Veng,, X S... — CT, =1050000 + 300000 X 4,24 — 2340000 =

=-18000 lei.

ii. Pentru un curs valutar egal cu valoarea prognozata (Syeq) rezulta, din convertirea
in lei a pretului extern:

pal , = pa, XS, ., =7715%4,44 =3441 lei/bucati.

Se obtine, din nou, o valoare mai mica decat pretul intern (pal,; < pry,) astfel Incét firma
decide s vanda surplusul de productie in Roménia.

Adaugand la acest venit pe cel obtinut din exportul in Germania, convertit in lei la

cursul Speq, §i scdzand cheltuielile totale, rezulta o valoare profitului:

VN,,, =Venr +Veng, xS, , —CT, =1050000 + 300000 x 4,44 — 2340000 =

=42000 lei.

iii. Pentru un curs valutar egal cu limita superioara a intervalului de prognoza

(Ssup), pretul extern convertit in lei reprezinta:

pal,; = pa, xS, =7,75x4,64 =35096 lei/bucati.

De aceastd datd s-a obtinut o valoare mai mare decét pretul de comercializare din
Romania (paly; > pry), astfel incat firma va prefera exportul in Austria obtinand un venit:

Vena = Qv X pa, =30000x7,75 = 232500 euro.

Scazand cheltuielile totale din suma veniturilor obtinute din exporturi, convertita in lei
la cursul Sy, rezulta o valoare a profitului:

VN,,, = (Vena +Veng,,)x S, — CT, = (232500 +300000) x 4,64 — 2340000 =

= 130800 lei.

b3. Estimarea profiturilor in cazul unui nivel inalt al cererii
In situatia unei cereri inalte, firma va putea exporta In Germania intreaga productie
(Qv,=Qp, = Qcy), realizand un venit:

Veng, = Qv, X p, =50000x15 = 750000 euro.

Vom utiliza cele trei valori ale cursului valutar pentru a converti in lei venitul din
export. Scdzand apoi cheltuielile totale, vom obtine urmatoarele valori ale profitului:

i. pentru limita inferioara a intervalului de prognoza (Sins):



VN,,, =Veng, xS, —CT, =750000x 4,24 —2340000 = 840000 lei;
ii. pentru valoarea prognozata (Syeq):

VN,,, =Veng, xS, ., —CT, =750000x% 4,44 — 2340000 = 990000 lei;
iii. pentru limita superioara a intervalului de prognoza (Sup):

VN,,, = Veng, xS,,, — CT, = 750000 x 4,64 — 2340000 = 1140000 lei.

Profiturile estimate ale celor doud variante decizionale, in raport cu cele sase stari ale
naturii, sunt centralizate in Tabelul 5.33. (reamintim ca pentru varianta unui volum mic al
productiei, rezultatele pentru o cerere redusd sunt similare cu cele obtinute pentru o cerere

inalta).

Tabelul 5.33. Profiturile celor doua variante decizionale estimate
in raport cu nivelul cererii si cu valoarea cursului valutar

- mii lei -

Variantd decizionala | Volum mic al productiei | Volum mare al productiei

Stare a naturii

Cerere redusa si curs valutar 192 -180

S = 4,24 lei/euro

Cerere redusa si curs valutar 252 42

S = 4,44 lei/euro

Cerere redusa si curs valutar 312 130,8

S = 4,64 lei/euro

Cerere inalta si curs valutar 192 840

S = 4,24 lei/euro

Cerere inalta si curs valutar 252 990

S = 4,44 lei/euro

Cerere inalta si curs valutar 312 1140

S = 4,64 lei/euro

c. Alegerea variantei optime

cl. Alegerea prin criteriul maximin (Wald)



Identificam, pentru fiecare varianta, cel mai nefavorabil rezultat:
- pentru un volum mic al productiei: 192 mii lei;
- pentru un volum mare al productiei: -180 mii lei.

Se alege, pe baza criteriului maximin, varianta unui volum mic al productiei.

c2. Alegerea prin criteriul maximax

Selectam cele mai favorabile rezultate ale celor doua variante:

- pentru un volum mic al productiei: 312 mii lei;

- pentru un volum mare al productiei: 1140 mii lei.

Vom alege, in conformitate cu criteriul maximax, varianta unui volum mare al

productiei.

c3. Alegerea prin criteriul optimist-pesimist

Calculam, pe baza coeficientului de optimism a,= 0,6 utilitatile celor doua variante:

- pentru un volum mic al productiei:

a’"=a,xa’ +(1-a,)xal =312x0,6 +192x(1-0,6) =265,6 mii lei;

- pentru un volum mare al productiei:

a, " =a,xa;+(1-a,)xa) =1140x0,6 + (=180)x (1 -0,6) =612 mii lei.

Alegem utilitatea maximad, care corespunde unui volum mare al productiei.

c4. Alegerea prin criteriul verosimilititii maxime

Pentru o stare a naturii concretizatd in valoarea prognozata a cursului valutar suprapusa
peste un nivel redus al cererii au fost determinate urmatoarele profituri:

- pentru un volum mic al productiei: 252 mii lei;

- pentru un volum mare al productiei: 42 mii lei.

Se alege varianta unui volum mic al productiei.

Aplicatia rezolvata 5.9. Alegerea solutiei pentru o expunere valutara

tranzactionala

Managerii unei firme importatoare analizeazd expunerea valutard tranzactionald
aferentd unei plati de 600000 euro cu scadenta peste trei luni. A fost realizatd o prognoza

asupra cursului leu/euro la vedere la vanzare din ziua in care plata va deveni scadentd care a



indicat o valoare prognozatd de 4,6 lei/euro si, cu o probabilitate de 95%, un interval de

prognoza [4,324; 4,876].

Pentru aceastd expunere au fost luate in considerare trei solutii:

1.
2.

asumarea riscului valutar;

utilizarea unei optiuni valutare europene CALL cu un termen de trei luni, o prima de
0,04 lei/euro si un pret de exercitiu de 4,53 lei/euro;

o plata anticipata pentru care sunt disponibile urmatoarele informatii:

cursul leu/euro la vedere la vanzare din ziua analizei reprezinta 4,48 lei/euro;

furnizorul extern acorda, pentru plétile in avans, un discount financiar calculat in raport
cu o rata a dobanzii de 2%/an;

cea mai favorabild ratd a dobanzii cu care firma poate obtine un credit in lei cu un

termen de trei luni reprezinta 7,5%/an.

Se cere:

a. sd se determine rezultatele celor trei solutii In raport cu trei stdri ale naturii care
corespund valorii medii prognozate si celor doud limite ale intervalului de
prognoza pentru cursul valutar din ziua scadentei;

b. sa se identifice solutia optima prin intermediul urmatoarelor criterii decizionale:

criteriul maximin;

criteriul maximax;

criteriul optimist-pesimist cu un coeficient de optimism a, = 0,4;

criteriul verosimilitdtii maxime, considerdnd ca starea naturii cu cele mai mari sanse

corespunde valorii prognozate.

Rezolvare:

a. Determinarea rezultatelor celor trei solutii

al. Calculul rezultatelor solutiei de asumare a riscului valutar

Asumarea riscului valutar presupune ca firma va cumpara cei 600000 euro in ziua

scadentei la cursul la vedere la vinzare din acea datd. Rezultatul acestei operatiuni va fi

reprezentat de un flux monetar de iesire in lei (FM "), dat de produsul dintre cursul valutar si

suma in euro care trebuie cumparata (D, ).

Pentru limita inferioara a intervalului de prognoza se obtine un flux monetar:



FM{ =-S,. %D,, =-4324x600000= - 2594400 lei.

eur

Pentru valoarea prognozata rezultd un flux monetar:

FM{ =-S,,,%D,, =-46X600000= - 2760000 lei.

lllll d

Pentru limita superioara a intervalului de prognoza se obtine un flux monetar:

FMY =-S,_ xD,, =-4876x600000= - 2925600 lei.

max

a2. Calculul rezultatelor solutiei de utilizare a unei optiuni valutare

Prima optiunii va reprezenta:

Pr,,, = 600000 0.04 = 24000 lei

Pentru limita inferioara a intervalului de prognoza optiunea nu va fi exercitatd deoarece

pretul de exercitiu este mai mare decat cursul la vedere. Va rezulta, astfel, un flux monetar de

iesire, dat de cumpararea celor 600000 de euro la care se adaugd prima optiunii:

FM{" =-S,.%D,, —Pr,, =—4324x600000— 24000 = -2618400 lei.

opt

Pentru valoarea prognozatd si pentru limita superioard a intervalului de prognoza

optiunea valutard va fi exercitata Intrucat pretul de exercitiu este mai mic decat cursul la

vedere. In ambele stiri ale naturii se obtine un flux monetar de iesire, dat de produsul dintre

pretul de exercitiu (Sex) §i suma 1n euro care trebuie cumparata:

ma;

a3. Calculul rezultatelor solutiei unei pliti anticipate

Se determina, pentru inceput, valoarea discount - ului financiar (D, ):



D.=D

f eur

nrluni

100

Rdob,,,
X X

nr.luni/an

=600000X —x — =
100 12

2 3

3000 lei.

Rezulta ca firma 1i va plati furnizorului extern o suma neta (D" ):

D net

eur

Pentru a obtine acest flux valutar, firma va converti o suma in lei (D) data de

produsul dintre suma neta in euro si cursul la vedere la vanzare din ziua platii In avans (S,):

Dnet _

lei

=D, —D,= 600000 - 3000 = 597000 euro.

S, x DM =4,48%x597000 = 2674560 lei

eur

Aceastd suma va fi Tmprumutatd cu o dobanda:

Dob

lei

— Dnet X

Rdob

lei X

nr.luni

lei 100

nr.luni/ an

=2674560 x
100

75 3
X—=
2

eur

50148 lei

Peste trei luni, firma va trebui sd achite suma Tmprumutatd impreuna cu dobanda

aferenta rezultind un flux monetar de iesire in lei ( FM ) care nu depinde de valoarea

cursului la vedere din acea zi:

FM !

Rezultatele celor trei solutii, in raport cu cele trei stari ale naturii, sunt centralizate 1n

Tabelul 5.34.

=—D!' — Dob,, = - 2674560 — 50148 = - 2724708 lei

lei

Tabelul 5.34. Rezultate ale solutiilor pentru expunerea valutara tranzactionald

- mii lei -
Stari ale naturii
Limita Limita
Variante inferioara a superioard a
decizionale intervalului | Valoarea intervalului
de prognozd | prognozatd | de prognoza
min med max
(smm) (s (5™)
Vi: asumarea riscului valutar -2594.4 -2760,0 -2925,6




V,: utilizarea unei optiuni valutare

-2618.4

-2742,0

-2742,0

V3s: plata anticipata

-2724,7

-2724,7

-2724,7

b. Identificarea solutiei optime

b1. Criteriul maximin

Identificam, pentru fiecare varianta decizionala, cel mai nefavorabil rezultat:

- pentru V;: -2925,6 mii lei;
- pentru Vj: -2742,0 mii lei;

- pentru Vs: -2724,7 mii euro.

Alegem cel mai favorabil dintre aceste rezultate, care corespunde variantei V3 de plata

anticipata.

b2. Criteriul maximin

Stabilim, pentru fiecare variantd decizionala, cel mai favorabil rezultat:

- pentru V;: -2594,4 mii lei;
- pentru V;: -2618,4 mii lei;

- pentru Vj3: -2724,7 mii euro.

Identificam apoi cel mai favorabil dintre aceste rezultate, care corespunde variantei V; de

asumare a riscului.

b3. Criteriul optimist-pesimist

Calculam, pentru fiecare varianta decizionald, media ponderata asociata criteriului:
pentru Vi: a " =a, xa) +(1-a,)xa =-2594,4x0,4 + (-2925,6)x (1-0,4) =
-2726,9 mii lei;

pentru Vo a7 " =@ xa; +(1-a,)xa; =-2618,4x0,4+(-2742,0)x(1-0,4) =
-2667,8 mii lei;

pentru Vi: a; " =, xa; + (1-a,)xa; =-2724,7x0,4+ (-2724,7)x(1-0,4) =
-2724,7 mii lei.

Cea mai mare utilitate corespunde variantei V; de utilizare a unei optiuni valutare.



b4. Criteriul verosimilitatii maxime

Pentru valoarea prognozatd se obtin urmatoarele fluxuri monetare:
- Vi:-2760,0 mii lei;
- V,: -2742,0 mii lei;
- V3 -2724.7 mii lei.

Cel mai favorabil rezultat corespunde variantei Vs de platd anticipata.

Aplicatii propuse

Aplicatia nr. 1

Managerii unei institutii financiare decid asupra unei investitii Tn actiunile unor firme
de pe o piatd emergentd. Au fost luate in considerare trei proiecte concurentiale:

- actiuni ale firmei X;

- actiuni ale firmei Y;

- actiuni ale firmei Z.

S-a apreciat cd rentabilitatea acestor proiecte ar putea fi influentatd semnificativ de
starea generald a economiei nationale. In acest sens au fost luate in considerare cinci stiri ale
naturii:

- recesiune severa, cu o probabilitate de10%;

- recesiune moderatd, cu o probabilitate de15%;

- stabilitate, cu o probabilitate de 25%;

- crestere moderat, cu o probabilitate de 40%;

- boom, cu o probabilitate de 10%.

In raport cu aceste stiri ale naturii au fost estimate, pentru cele trei proiecte, profiturile
prezentate Tn Tabelul 5.35. Se cere sd se identifice varianta optimd de investitie prin
urmatoarele criterii:

a. valoarea asteptata a rezultatelor;

b. valoarea asteptatd a pierderilor de oportunitate;

c. coeficientul de variatie.



Tabelul 5.35. Profituri estimate pentru o decizia de investitii in actiunile unor firme de pe o

piatd emergenta

- mil. dolari -
Stari ale naturii i
ey Recesiune | Recesiune Crestere
probabilitati Stabilitate Boom
. severa moderata moderata
Variante (25%) (10%)
. (10%) (15%) (40%)
decizionale
Vi: investitie in actiuni X -20 -10 10 20 35
V! investitie in actiuni Y -5 -1 3 12 20
V3: investitie in actiuni Z 2 3 5 7 10
Aplicatia nr. 2

Managerii unei firme au de ales intre trei valori ale volumului productiei unui bun
exportat:

= volum mic al productiei;

- volum mediu al productiei;

- volum mare al productiei.

Un studiu de marketing a permis evaluarea profiturilor celor trei variante in raport cu
trei stari ale naturii:

- cerere redusd, cu o probabilitate de 25%;

- cerere moderata, cu o probabilitate de 40%;

- cerere inaltd, cu o probabilitate de 35% (rezultatele studiului sunt prezentate in
Tabelul 5.36).

Se cere sd se aleagd varianta optimad prin urmatoarele procedee:

a. tehnica lexicografica utilizand valoarea asteptata a profiturilor drept criteriu principal
si varianta profiturilor drept criteriu secundar;

b. tehnica scorului mediu ponderat ludnd in calcul urmatoarele criterii:

- valoarea asteptata a profiturilor, cu un coeficient de importanta de 0,70;

- varianta profiturilor, cu un coeficient de importanta de 0,30.

Tabelul 5.36. Profituri estimate ale variantelor asupra volumului productiei in raport cu cele
trei niveluri ale cererii

- mil. euro —



Stari ale naturii si Cerere redusa | Cerere moderata Cerere inalta

probabilititi (35%) (40%) (25%)

Variante decizionale

V;: volum mic al productiei 1,25 1,25 1,25

V3: volum mediu al productiei 0,75 2,25 2,25

V3: volum mare al productiei -1,75 0,3 4,2
Aplicatia nr. 3

Managerii unei firme analizeazd o platd de 200000 dolari SUA scadentd peste patru
luni. Pentru analiza riscului valutar aferent acestei plati a fost realizatd o prognoza care a
indicat o valoare medie prognozata de 4,1 RON/USD, cu o marja de eroare de 0,3 RON/USD.
Au fost luate n considerare trei modalitati de plata:
- o platd la data scadentei, la cursul la vedere din acea zi;
- o platd anticipata, la cursul la vedere din ziua analizei, care reprezinta 4.41 lei/euro;
- utilizarea unei optiuni valutare.
Fluxurile monetare estimate pentru aceste modalitdti de platd, in raport cu trei stdri ale
naturii (valoarea medie prognozatd si cele doua limite ale intervalului de prognoza) sunt

prezentate Tn Tabelul 5.37.

Tabelul 5.37. Fluxuri monetare aferente unei plati in valuta

- mii lei -
Stari ale naturii
S=38 S=4,1 S=44
Variante RON/USD RON/USD RON/USD
decizionale
V,: asumarea riscului -760 -820 -880
V,: plata anticipata -830 -830 -830
V3: utilizarea unei
optiuni valutare -768 -815 -815

Se cere sa se identifice varianta optima de platd prin urmatoarele criterii:



- criteriul maximin (Wald);

- criteriul maximax;

- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient a,= 0,3;

- criteriul minimizarii regretelor (Savage);

- criteriul verosimilititii maxime, considerand ca starea naturii cu cele mai mari sanse
de realizare corespunde valorii medii prognozate a cursului valutar;

- criteriul sanselor egale (Laplace).

Aplicatia nr. 4

Conducerea unei companii multinationale are de ales intre trei proiecte concurentiale de
investitii strdine directe 1n tari in curs de dezvoltare: X, Y si Z. Fluxurile monetare actualizate

estimate pentru aceste proiecte sunt prezentate Tn Tabelul 5.38.

Tabelul 5.38. Fluxuri monetare estimate pentru proiectele de investitii strdine directe

- mil. USD -
Proiect tara X Proiect tara Y Proiect tara Z
FM FM FM

intrare FM iesire intrare FM iesire intrare FM iesire

An | (FM%) | (FMP™%) | (FM™) | (FM]™%) | (FM[™) | (FM[™%)
2016 0,00 22,00 0,00 19,00 0,00 17,00
2017 6,24 3,14 4,42 1,02 5,10 2,42
2018 6,18 3,09 4,12 1,03 5,15 2,47
2019 6,37 3,18 4,24 1,06 5,30 2,55
2020 6,68 3,28 4,37 1,09 5,46 2,62
2021 6,88 3,38 4,46 1,23 5,65 2,70
2022 7,09 3,48 4,59 1,16 5,82 2,78
2023 7,30 3,58 4,73 1,19 6,00 2,87

Au fost identificate urmatoarele riscuri politice:
- pentru tara X, a rezultat, cu o probabilitate de 11%, amenintarea unor tulburari sociale

in perioada 2020 - 2022, care vor cauza o reducere cu 25% a fluxurilor monetare de intrare;



- pentru tara Y, a rezultat, cu o probabilitate de 14% amenintarea unui embargo
comercial exercitat de tarile dezvoltate in perioada 2017 - 2019, care va determina o
diminuare cu 30% fluxurile monetare de intrare din anii urmatori;

- pentru tara Z, a rezultat, cu o probabilitate de 17%, amenintarea unei nationalizdri 1n
anul 2021 cu o despagubire acordatd dupa trei ani, care va reprezenta 75% din cheltuielile de
investitii.

Rentabilitatea acestor proiecte este evaluata pe baza valorii prezente nete (NPV) cu
rate de actualizare stabilite in functie de riscurile aferente:

- pentru tara X, ax = 12%;

- pentru tara Y, ay = 14%;

- pentru tara Z, az = 11%.

Se cere sa se identifice varianta optimd de investitie prin intermediul scorului mediu
ponderat luand in calcul urmatoarele criterii:

- valoarea asteptata a NPV, cu un coeficient de importanta de 0,80;

- varianta NPV, cu un coeficient de importanta de 0,20.

Aplicatia nr. 5

Managerii unei firme exportatoare din Roménia decid asupra volumului productiei unui
sortiment comercializat in Franta. Un studiu de piatd a estimat cd cererea sortimentului
exportat se va incadra intre doud niveluri:

- un nivel redus, ce corespunde unui volum al vanzarilor Qc; = 70000 de bucati;

- un nivel inalt, ce corespunde unui volum al vanzarilor Qc, = 210000 de buciti.

In raport cu aceste estimiri au fost luate in considerare doua variante ale volumului productiei:

- varianta V;: volum mic al productiei Qp; = 70000 de bucati;

- varianta V,: volum mare al productiei Qp, = 210000 de buciti.

Pentru a aprecia rentabilitatea acestui sortiment managerii utilizeaza urmatoarele informatii:
- pretul unitar de vanzare reprezintd p, = 20 euro/bucats;
- cheltuielile variabile unitare au fost estimate la valoarea Chvu = 50 lei/bucata;
- cheltuielile fixe au fost estimate la valoarea Chf = 350000 lei.
Dintr-o prognoza asupra cursului leu/euro la vedere la cumpérare au rezultat:
- o valoare prognozata de 4,38 lei/euro;

- un intervalul de prognoza [4,23; 4,63] stabilit pentru o probabilitate de 95%.



Managerii au luat in considerare situatia in care o parte din productie nu va putea fi exportata
dezvoltand doud solutii de vanzare a surplusului:

- comercializarea pe plan intern, cu un pret unitar pr, = 54 lei/bucata;

- exportul catre parteneri din Belgia, cu un pret unitar pa, = 12 euro/bucata.
Se cere sd se aleagd varianta optima a volumului productiei utilizdnd urmétoarele criterii
decizionale:

- criteriul maximin (Wald);

- criteriul maximax;

- criteriul optimist-pesimist (Hurwicz), cu un coeficient a,= 0,55;

- criteriul verosimilitdtii maxime considerand ca starea naturii cu cele mai mari sanse
de realizare corespunde valorii prognozate a cursului valutar suprapusa peste un nivel nalt al

cererii.

Aplicatia nr. 6

Managerii unei firme decid asupra expunerii valutare aferentd unei plati de 800000 dolari SUA
cu scadenta peste patru luni. Dintr-o prognoza asupra cursului leuw/USD la vedere la vinzare
din ziua in care plata va deveni scadenta au rezultat:

- o valoare prognozata de 4,05 lei/USD;

- pentru o probabilitate de 95%, un interval de prognoza [3,85; 4,25].
Pentru aceasta expunere au fost luate Tn considerare trei solutii:

1. asumarea riscului valutar;

2. utilizarea unei optiuni valutare europene de tip CALL cu un termen de patru luni, o

prima de 0,03 1ei/USD si un pret de exercitiu de 4,02 lei/euro;

3. o plata anticipatd pentru care sunt disponibile urmatoarele informatii:

cursul leu/USD la vedere la vanzare din ziua analizei reprezinta 3,94 lei/USD;

- furnizorul extern acorda, pentru platile Tn avans, un discount financiar calculat Tn raport
cu o ratd a dobanzii de 1,5%/an;
- cea mai favorabild ratd a dobanzii cu care firma poate obtine un credit in lei cu un
termen de patru luni reprezinta 8%/an.
Se cere:
a. sa se determine rezultatele celor trei variante de tratare a expunerii valutare in raport cu
trei stari ale naturii care corespund valorii medii prognozate si celor doua limite ale

intervalului de prognoza pentru cursul valutar leuw/USD din ziua scadentei;



b. sa se aleagd solutia optimd pe baza urmatoarelor criterii decizionale:

- criteriul maximin;

- criteriul maximax;

- criteriul optimist-pesimist cu un coeficient de optimism a, = 0,6;

- criteriul verosimilititii maxime considerand ca starea naturii cu cele mai mari sanse

corespunde valorii prognozate.
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