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La méthodologie d’analyse du risque économique pour I’entreprise multiproduit

Résumé

La diversification de I'activité de [’entreprise est une modalité de prévenir et limiter le risque du
marché. Grace a la possibilité de construire des portefeuilles de produits stratégiques, les résultats
des entreprises multiproduit sont plus stables et moins volatils que ceux des entreprises monoproduit.
Ce travail décrit et applique la démarche méthodologique et interprétative, moins présent dans la
littérature de spécialité, de 'analyse prévisionnelle du risque économique pour le cas de |’entreprise
multiproduit. En ce but, on utilise la technique de [’analyse coiit-volume-profit pour étudier la
réaction du résultat de [’exploitation aux modifications du volume des ventes. Pour quantifier
mathématique ces modifications on recourt au coefficient de levier d’exploitation. La configuration
graphique du risque économique et de la contribution de chaque produit a la réalisation du profit
programmé est présentée parmi la diagramme du profit.

Mots clés: risque économique, 1’analyse cotit-volume-profit, la diagramme du profit

1 Introducere

Riscul este o componenta fireasca a vietii economico-sociale, care are la origine cauze
multiple si imbracd forme foarte variate. In ultimele decenii si, in special, odati cu
avansarea procesului globalizarii §i cu expansiunea afacerilor peste granitele nationale s-a
asistat la o diversificare fara precedent a situatiilor de risc si incertitudine in lumea
afacerilor. In paralel, s-a constatat preocuparea a numerosi specialisti in domeniul finantelor,
analizei financiare, managementului, statisticii aplicate etc. pentru elaborarea modelelor de
analizd, monitorizare si contracarare a riscului.

in acest context, analiza riscului reprezintd o dimensiune importantd a managementului
strategic al intreprinderii, a cérei necesitate deriva din faptul ca intreprinderea nu are control
deplin si certitudine asupra fluxurilor viitoare de rezultat. Controlul dinamicii riscului,
prevenirea si limitarea factorilor de risc fac obiectul managementului riscului, care se
realizeazd intr-o succesiune de pasi, precum: identificarea riscului; analiza si evaluarea
riscului; determinarea interventiilor prioritare pentru limitarea riscului; tratamentul riscului.
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2 Riscul in teoria economica

Conceptul de risc are acceptiuni diverse si nu intotdeauna negative. In limbajul comun
nu se face distinctie intre risc si incertitudine. In teoria financiard, incertitudinea deriva din
faptul cd nu se poate anticipa cu precizie ceea ce se va intdmpla in viitor. In opinia unor
autori, riscul se referd la incertitudinea ,,care conteaza”, adicd aceea care este In masurd sa
influenteze rezultatele asteptate de posesorii unor capitaluri, active financiare etc. Orice
situatie riscantd este incertd, dar poate exista incertitudine si fara risc.
rezultat sau a randamentelor. Variabilitatea rezultatelor, adicd neconcordanta dintre
ipotezele realizate ex-ante, in legaturd cu viitorul, si ceea ce s-a realizat efectiv, ex-post, se
poate manifesta fie negativ, fie pozitiv. Aceasta face ca riscul sa fie inteles in dublu sens: ca
o oportunitate de a obtine mai mult decat s-a sperat si ca o daund sau pierdere posibila.
Riscul este cu atdt mai mare, cu cat mai mare va fi amplitudinea variatiei rezultatului in jurul
valorii rezultatului asteptat.

Din punct de vedere statistic, analiza riscului cere introducerea conceptelor de variantd

(o) si de abatere medie patratici (o ), exprimate dupa relatiile de mai jos [Dallocchio,
2004, 217]:

o= (’”1—;)2+(r2—;)z+...+(rr— )z:;(r,—;)z Siazg;

- T -1 T -1
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in care: - r - media rezultatelor asteptate;
- T - numarul de observatii efectuate;

Varianta este masura dispersiei rezultatelor fatd de medie. Cu cat este mai mare
varianta asociatd rezultatelor asteptate, cu atit mai mare este riscul asociat acestora.
Variabilitatea rezultatelor intreprinderii poate fi consecinta influentei unor factori aleatori,
care imprima traiectorii imprevizibile activitatii sale §i care fac imposibild adaptarea
intreprinderii, Tn cel mai scurt timp si cu cel mai mic cost, modificarilor mediului. Prin
urmare, riscul este mai mult legat de posibilitatea aparitiei unor evenimente nefavorabile in
activitatea intreprinderii. Notiunea de risc dobandeste semnificatie dacd se apreciaza in
legatura cu viitorul intreprinderii sau afacerii, respectiv, daca existd posibilitatea prevederii
fluctuatiilor rezultatelor sau randamentelor in urma acestor evenimente. Calitatea riscului de
variabild antonima rezultatelor favorabile ale intreprinderii face ca analiza riscului sa se
concentreze spre cuantificarea si mentinerea unui nivel de risc care sa nu antreneze variatii
nefavorabile ale indicatorilor de rezultat.

Specialistii occidentali in materie de analiza a riscului [Pavarani, 2002, 178] sustin ca,
in esentd, sunt doud categorii de variabile care provoacd cea mai mare sensibilitate
(variabilitate) a indicatorilor de rezultat, respectiv: structura costurilor si structura financiara
a intreprinderii. Structura costurilor este susceptibild sa constituie cauza aparitiei riscului
economic sau de exploatare, iar structura financiard a intreprinderii poate reprezenta, in
anumite conditii, generatoarea riscului financiar.

3 Riscul economic. Analiza structurii costurilor asupra variabilitatii rezultatelor

Riscul economic 1si are originea in imposibilitatea Intreprinderii de a corela, fara a fi
afectat rezultatul intreprinderii, volumul de activitate, care se modificd avand in vedere
dinamismul mediului economic in care opereazd intreprinderea, cu structura costurilor.
Orice modificare a volumului de activitate (prin diversificarea produselor/serviciilor; prin
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extinderea capacitatilor de productie detinute, prin introducerea unor schimbari tehnologice
in procesul de productie etc.) exercitd influentd asupra rezultatului intreprinderii, in
principal, prin faptul ci determind modificari la nivelul componentei costuri, si, prin urmare,
se dovedeste riscanta, riscul manifestandu-se prin diminuarea rezultatului din exploatare.

Marimea riscului de exploatare depinde de capacitatea intreprinderii de a controla
structura costurilor intreprinderii si de a tine seama de inegala lor sensibilitate la fluctuatiile
nivelului de activitate. Astfel, unele elemente de cheltuieli variazd proportional sau non
proportional cu volumul productiei, fiind considerate cheltuieli variabile. Alte elemente de
cheltuieli prezinta o elasticitate redusa sau aproape nuld in raport cu volumul productiei si
vanzarilor, in conditiile unei capacitati de productie date, si sunt denumite cheltuieli fixe sau
de structurd. Cheltuielile fixe diminueaza flexibilitatea intreprinderii, prin faptul ca nu se
adapteaza automat la modificarea volumului de activitate si a vanzarilor. Productia vanduta
devine baza asupra careia se repartizeaza cheltuielile fixe. Cu cat este mai mare cantitatea de
produse destinatd vanzarii, cu atdt mai mica va fi cota de cheltuieli fixe care se va regasi in
pretul de vanzare al produsului, iar efectul pe care variatia volumului de activitate il va
exercita asupra rezultatului din exploatare va fi mai redus.

Studierea relatiei care se stabileste Intre cifrd de afaceri, care reflectd nivelul activitatii
intreprinderii, costurile variabile, costurile fixe si rezultatul sdu a condus la elaborarea
modelului de analiza cost-volum-profit. Analiza cost-volum-profit (Break-Even Analysis)
studiaza efectele modificarii cifrei de afaceri asupra rezultatului din exploatare.
Cuantificarea matematica a acestei modificari se realizeaza recurgand la calculul levierului
de exploatare. Tehnica analizei cost-volum-profit este orientatd spre determinarea punctului
de echilibru (Break-Even Point). Punctul de echilibru, numit si prag de rentabilitate reflecta
nivelul minim de activitate pe care trebuie sa-l realizeze intreprinderea pentru a nu lucra in
pierdere. Cu cat pragul de rentabilitate este mai redus, cu atat riscul de exploatare este mai
nesemnificativ. Literatura de specialitate recomandd pentru configurarea punctului de
echilibru metoda algebrica si metoda grafica.

Etapa preliminard determinarii punctului de echilibru o reprezintd separarea costurilor
in variabile si fixe, recurgdnd la procedeul direct-costing-ului. Aceastd operatiune nu este
intotdeauna simplu de realizat, deoarece criteriile de delimitare a naturii costurilor se
dovedesc uneori pur conventionale. Ipoteza costurilor fixe constante nu este valabila decat
pentru intervale scurte de timp. In realitate, dacd volumul vanzarilor creste, capacitatea de
productie se poate extinde, ceea ce determind cresterea costurilor fixe (cheltuieli cu:
amortizarea, intretinerea sectiilor si utilajelor, conducerea si administrarea sectiilor etc.)
[Ooghe, 2000, 180].

in cazul intreprinderii multiprodus punctul de echilibru nu se poate exprima cantitativ
decat pentru fiecare produs in parte. Daca se doreste determinarea unui punct de echilibru
global, acesta poate fi exprimat numai in unitti monetare. In acest situatie, metodologia de
analiza cere calcularea prealabila a pretului mediu ponderat ( p,) al produselor (in functie

de preturile lor unitare si de ponderea valorica a fiecarui produs in cifra de afaceri totald), a
marjei unitare ponderate asupra costurilor variabile (), ) (in functie de marjele lor unitare si

ponderea valorica a fiecarui produs in cifra de afaceri totald) si a incidentei procentuale a
marjei unitare asupra pretului mediu de vanzare (m,/p, ). In Tabelul nr. 1 este prezentata,

pentru intreprinderea multiprodus, determinarea cifrei de afaceri de echilibru si a marjei de
sigurantd, dupd modelele:
CA, =CF (i, / p,); My =(CA—CA,/CA)-100;
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Tabel nr. 1 - Indicatorii riscului economic

Specificare Proiusul Procllausul Proc(ljusul Total
Cantitatea de produs 7480-buc | 1265,5-t 102759-m | -
Pretul de vanzare unitar (RON/u.m.) 600 | 290 400 | -
Costul variabil unitar (RON/u.m.) 535,43 | 259,98 395,62 | -
Costurile fixe (mii RON) - - - | 350
Costurile variabile totale (mii RON) 4005 | 329 4065 | 8399
Cifra de afaceri (mii RON) 4488 | 367 4110 | 8965
Cifra de afaceri cumulatd (mii RON) 4488 | 4855 8965 | 8965
Profitul (pierderea) cumulati (mii RON) 133 | 171 216 | 216
Marja asupra costurilor variabile (mii RON) 483 | 38 45 | 566
Ponderea marjei in cifra de afaceri (%) 10,76 | 10,35 1,09 | -
Structura cifrei de afaceri (%) 50,06 | 4,09 45,85 | 100
Marja unitard (RON/u.m) 64,57 | 30,02 4,39 | -
Pretul mediu ponderat al productiei (RON) 495,62
Marja ponderatd unitard (RON) 35,56
Cifra de afaceri de echilibru (mii RON) C4,=CF/(m,/p,)=4877,55
Marja de sigurantd relativa (%) M =(CA-CA,/CA)-100=45,59

Determinarea cifrei afaceri de echilibru aferentd fiecarui produs se realizeaza tindnd
seama de contributia fiecarui produs la realizarea cifrei de afaceri, astfel:
CAeA =4877,55-50,06% = 2441,70 mii RON;

CA,, =48717,55-4,09% =199,49 mii RON;
C4,. =48717,55-45,85% = 2236,36 mii RON;

Rezultatele analizei ne permit s@ afirmam ca: Intreprinderea supusd analizei va putea
inregistra profit numai dupa ce va realiza o cifrd de afaceri egala cu 4877,55 mii RON, care
ii va permite acoperirea integrald a costurilor variabile ocazionate de obtinerea volumului
productiei vandute si a costurilor fixe ale perioadei; contributia fiecarui produs la atingerea
punctului de echilibru este de: 2441,70 mii RON in cazul produsului A, 190,49 mii RON in
cazul lui B si 2236,36 in cazul produsului C; cifra de afaceri programata se poate diminua cu
cel mult 45,59%, fara ca intreprinderea analizatd sd inregistreze rezultate negative; prin
urmare, intreprinderea nu este vulnerabila la riscul de exploatare.

in cazul intreprinderii multiprodus, data fiind combinatia de produse destinata vanzarii
este posibil sa se indice contributia fiecarui produs la atingerea punctului de echilibru si la
obtinerea profitului programat, utilizand diagrama secventiald a profitului. Construirea
diagramei secventiale a profitului pleacad de la reprezentarea prin segmente a marjelor
unitare asupra costurilor variabile, n ordinea descrescétoare definitd de marimea raportului
M /CA . Inclinatia fiecirui segment este definiti de marimea aceluiasi raport, iar incidenta
marjei unitare asupra marjei globale asupra costurilor variabile este reprezentata de
lungimea fiecarui segment. Dacd unul din produsele ce alcatuiesc combinatia nu contribuie
cu propria marja la obtinerea profitului intreprinderii, segmentul care il reprezinta nu va
avea nici o inclinatie, ci va fi paralel la axa orizontald a vanzarilor. Daca un alt produs
prezintd o marja negativa, segmentul care il va reprezenta va avea si el o pantd negativa.
Constructia diagramei profitului, pentru datele din tabelul anterior, este urmatoarea:
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Fig. 1 Diagrama secventiala a profitului

Analiza diagramei secventiale a profitului ne permite sa afirmam ca: din combinatia
(A,B,C) de produse vandute se remarcd, prin cea mai mare contributie la realizarea
profitului, produsul A; contributia sa este de 10,76% din cifra de afaceri aferenta, respectiv
de 483 mii RON, suma suficientd pentru acoperirea costurilor fixe ale perioadei egale cu
350 mii RON; in diagrama profitului acest fapt este evidentiat prin panta cea mai mare a
segmentului care reprezintd marja de contributie aferentd acestui produs; celelalte doua
produse (B si C) care fac parte din combinatie contribuie in proportie mai putin
semnificativa la obtinerea profitului din activitatea de exploatare (reprezentat in diagrama
prin segmentul FP); acest fapt ar trebui sa orienteze managementul intreprinderii In directia
concentrarii eforturilor de productie si de comercializare, cu precddere, spre produsul A,
pentru care raportul M /CA are valoarea cea mai mare; cifra de afaceri corespunzatoare
punctului de echilibru ( C4, ) se situeaza in intervalul 4488 - 4855 mii RON, mai aproape de

limita superioara a acestuia; diagrama evidentiaza ca intreprinderea analizatd dispune de o
marja de siguranta reprezentativa si ca ar putea face fatd diminuarii cererii pietei, fara sa se
expund riscului.

In general, programarea unui anumit nivel de rentabilitate sau de profit, de citre o
intreprindere oarecare, presupune pe langd efectuarea unor cercetiri de piatd menite sa
anticipeze volumul vanzarilor, nivelul preturilor, puterea concurentilor etc. si o completa
cunoagstere a resurselor disponibile sau posibil de achizitionat pentru a realiza structura de
productie destinatd vanzarii. Literatura de specialitate recomandd ca atunci cand unele
resursele utilizate de intreprindere au calitatea de “resurse cheie”, evaluarea rentabilitatii
acestor produse sd se realizeze in functie de marja de contributie unitara raportata la
cantitatea de ,resursd cheie” necesara obtinerii lor. Sunt considerate ,resurse cheie”
resursele aflate 1n cantitdti limitate la dispozitia intreprinderii, a caror procurare este
costisitoare dar, In ciuda acestui fapt, participa la obtinerea majoritatii produselor.

4 Concluzii

Volumul vanzarilor, resursele consumate, pretul de vanzare, structura costurilor,
combinatia de produse valorificate sunt variabile de gestiune care influenteazd raportul
cost-volum-profit. Orice modificare a oricdrei din aceste variabile produce efecte asupra
profitului, punctului de echilibru si riscului economic al intreprinderii.

Modelul de analiza cost-volum-profit si diagrama secventiald a profitului fac parte din
“panoplia” de instrumente aflate la dispozitia managerilor, in masura sa orienteze eforturile
acestora in directia analizei si predictie riscului economic. Pentru a conduce la rezultate
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realiste, metodologia de analiza a riscului anterior descrisa trebuie completatd cu abordarea
probabilistica a analizei cost-volum-profit.
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