Administrarea Publica, nr. 1, 2019

96

ASPECTE TEORETICE PRIVIND RISCUL SI
INCERTITUDINEA iN DECIZIILE ECONOMICE

THEORETICAL ASPECTS OF RISK AND UNCERTAINTY IN
INTERNATIONAL ECONOMIC DECISIONS

CZU:330.131.7

Nicolae TAU,
doctor habilitat, profesor universitar,
Academia de Administrare Publica

SUMMARY
Risk and uncertainty have a rather short history in economics. The formal incorporation

of risk and uncertainty into economic theory was only accomplished in 1944, when John von
Neumann and Oskar Morgenstern published their Theory of Games and Economic Behavior
- although the exceptional effort of Frank P. Ramsey (1926) must be mentioned as an antece-
dent. Indeed, the very idea that risk and uncertainty might be relevant for economic analysis
was only suggested in 1921 by Frank H. Knight in his formidable treatise, Risk, Uncertainty and
Profit.
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REZUMAT
Incertitudinea si riscul au o istorie relativ scurtd in teoria economicd, desi incd din 1738,
un fizician, Daniel Bernoulli, a relevat legatura dintre risc si utilitate anticipatd. Ideea potrivit
cdreia riscul si incertitudinea pot fi relevante pentru analiza economicd a fost sugeratd in anul
1921 de Frank H. Knight. Dupd Knight si alti economisti, intre care Hicks, Keynes, Kalecky, Stigler
siLange, au inceput sd tind cont de aceste concepte. Practic, ei au apelat la risc si incertitudine
pentru a explica profitul, deciziile de investitii, cererea pentru active lichide, finantarea, mdri-

mea si structura firmelor, flexibilitatea productiei sau deciziile cu privire la stocuri.
Cuvinte-cheie: risc, certitudine, certitudine absolutd, incertitudine, utilitate anticipatd,

utilitate marginala.

Ca rezultat al dezvoltarii economice
din ultimele secole, relatiile economice
internationale au cunoscut o explozie pu-
ternica, mai ales, in cea de-a doua parte a
secolului al XX-lea. Gradul tot mai sporit de
integrare a pietelor de capital si financiare
internationale isi pune amprenta din plin
asupra modului de derulare si de orienta-
re a fluxurilor internationale. Globalizarea
este un proces ireversibil care produce
modificari structurale si functionale in an-

samblul economiei mondiale. In aceste
conditii, intelegerea modului de functio-
nare a relatiilor economice internationale,
a mecanismelor si instrumentelor specifice
acestora, aprofundarea riscului la care se
expun investitorii, includerea acestei va-
riabile in deciziile economice, adoptarea
celor mai potrivite strategii de diminuare a
efectelor acestor riscuri constituie conditii
de baza pentru dezvoltarea economica si
progresul general.
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Totodata, este necesar de mentionat
ca, la etapa actuala a dezvoltarii relatiilor
economice internationale, notiunea de
risc pare a fi sinonima cu cea de activitate.
Desi omniprezent in mediul de afaceri, si
nu numai, riscul este, adesea, relativ dificil
de detectat sau anticipat. Evenimentele ce
pot afecta veniturile si performantele ulte-
rioare investitiei sunt atat de numeroase si
variate incat identificarea lor reprezinta o
provocare chiar si pentru cei mai abili si ex-
perimentati investitori, fiindca viitorul este
in mare masura necunoscut. Multe decizii
in afaceri se iau plecandu-se de la estimari
asupra viitorului. Luarea unei decizii in baza
unor estimari, prezumtii, asteptari, previzi-
uni, prognoze asupra evenimentelor viitoa-
re implica o doza buna de risc, uneori destul
de dificil de definit si, in cele mai multe ca-
zuri, imposibil de mdsurat cu precizie, data
fiind natura abstracta a conceptului.

In 1921, Frank K. Knight [1, p. 20] a reali-
zat in lucrarea sa ,Risc, incertitudine si cas-
tig” prima analiza teoretica referitor la deci-
ziile economice efectuate in conditii de risc
si incertitudine. In viziunea lui Knight, riscul
era caracteristic acelei situatii decizionale in
care decidentul putea asocia o probabilitate
matematicd unei succesiuni de evenimente,
incertitudinea fiind, implicit, acea situatie in
care evolutia evenimentelor nu putea fi ex-
primatd sub forma unei legi sau ecuatii pro-
babilistice. In lucrarea sa Knight a delimitat
riscul de incertitudine, abordare contestata
de o serie de teoreticieni care au motivat ca,
practic, in abordarea lui Knight, incertitudi-
nea si riscul sunt, de fapt, acelasi lucru.

In ciuda faptului ca in prezent exista nu-
meroase lucrari consacrate riscului si incer-
titudinii in deciziile economice, abordarea
acestor categorii complexe in teoria econo-
mica este de data relativ recenta. Incercéri
formale de analiza a riscului si a efectelor
economice ale acestuia au fost realizate
incepand cu economistii neoclasici (Daniel
Bernoulli, William Stanley Jevons, Carl Men-

ger, Francis Y. Edgeworth), prin introduce-
rea conceptului de utilitate marginala in
abordarea deciziei in conditii de risc.

Generalmente, conceptul este folosit
pentru a descrie situatii sau evenimente cu
rezultate sau consecinte incerte. in domenii
precum statistica, managementul financiar
si managementul investitiilor, riscul, ca no-
tiune, face trimitere la posibilitatea si proba-
bilitatea unor variatii ale rezultatelor fata de
valorile sau nivelurile estimate initial.

Probabilitatea este deci o expresie su-
biectiva a unor interpretari ale unor eve-
nimente si are de multe ori mai putina
legdturd cu evolutia uneori aleatorie a feno-
menelor economice din jur. Puteau exista
astfel de situatii care in opinia unor analisti
erau considerate riscante, in timp ce in opi-
nia altora aceste situatii erau incerte (gradul
de subiectivism al calculului probabilistic
putea afecta calitatea analizei). Abordarea
lui Knight nu poate face o delimitare exactd
intre incertitudine si risc. Asa cum a definit
Knight riscul, cele mai multe situatii decizi-
onale par a fi incerte. In ciuda tuturor criti-
cilor aduse abordarii lui Knight, delimitarea
pe care acesta a facut-o intre risc si incerti-
tudine reprezinta un moment crucial in teo-
ria riscului. Incertitudinea, asa cum a fost ea
definitd de Knight, este expresia evolutiei
aleatorii a unor fenomene economice, cu
atat mai mult cu cat, pentru analiza acesto-
ra, decidentul dispune de un timp si de in-
formatii limitate [2, p. 222]. Cu atat mai mult
vorbim de incertitudine atunci cand avem
de a face cu situatii noi pentru care nu exista
un precedent si pentru care nu putem aso-
cia o probabilitate relevanta.

in alte situatii, pe piata asigurarilor, de
exemplu, notiunea de risc este asociata cu
cea de pierdere. Riscul fiind considerat ca
avand atribute cuantificabile, in timp ce in-
certitudinea nu, fiind asociata acelor situatii
sau evenimente despre care exista infor-
matii insuficiente pentru a putea intelege
si anticipa schimbarile ce vor avea loc. Prin
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urmare, atunci cand informatiile necesare
intelegerii si anticiparii evolutiilor, schimba-
rilor ce pot avea loc intr-un anumit context
sunt fie insuficiente, fie indisponibile, situa-
tia este catalogata ca fiind una incerta.

Gradul de incertitudine este dat de nu-
marul factorilor care pot afecta cursul unei
actiuni si de frecventa si amplitudinea
schimbarilor aferente lor. Gradul ridicat de
incertitudine induce operatorilor de pe pia-
ta un comportament de adaptare la modi-
ficarile intervenite in mediul de afaceri sau,
dupa caz, un comportament de influentare
a acestora. Incertitudinea a fost si este utili-
zata pentru a descrie situatii sau evenimen-
te cdrora nu le pot fi asociate probabilitati
privind o potentiala producere a lor.

Incertitudinile nu sunt asigurabile, dat
fiind faptul ca nu este posibil, din punct de
vedere actuarial, sa se stabileasca nivelul
primei necesare pentru a acoperi ceva ceea
ce este calificat ca fiind incert si indefinibil.
Riscurile, prin urmare, tind sa fie asigurabi-
le. Riscul caracterizeaza, practic, doar acele
situatii pentru care se pot construi scenarii
pornind de la niste conditii date, ale caror
alternative pot fi determinate cu exactitate
si sunt clare pentru decident. Decizia eco-
nomica se bazeaza pe doua variabile: per-
fectiunea informatiei (informatia de care dis-
pune decidentul este perfecta si accesibila
acestuia in orice moment) si perfectiunea
predictiei (evenimentul generator de risc
se va produce in viitor exact asa cum a fost
prezis intr-un moment anterior). in foarte
putine cazuri insa realitatea economica se
caracterizeaza prin perfectiune, sursele de
informatie distorsionand adesea, prin cali-
tatea (obiectivitatea) si actualitatea datelor,
starea reald a evenimentelor sau, dimpotri-
va, evenimente neprevazute dau peste cap
predictiile initiale.

Orientate in permanentd catre cele mai
atractive oportunitati de castig, investitii-
le straine directe au cunoscut o dezvoltare
fara precedent. Aceasta evolutie, deloc sur-

prinzatoare daca ar fi sa privim doar prin
prisma pietelor internationale de capital
din ce in ce mai integrate sau a mijloacelor
rapide de propagare si transmitere a infor-
matiilor, a indus o permanenta preocupare
pentru analiza principalelor variabile luate
in calcul in decizia de plasament, intre care
riscul ocupa, indubitabil, un loc fundamen-
tal. Fiecare dintre cele trei situatii decizio-
nale - certitudine, risc si incertitudine - este
definita, cel mai adesea, in relatie cu celelal-
te doud. O astfel de abordare face posibila
mult mai usoara delimitarea cat mai exacta
a sferei de cuprindere a fiecarui concept si
pozitionarea sa cat mai corectd in raport cu
celelalte. in functie de gradul de cunoaste-
re a evolutiei si efectelor viitoare ale unui
anumit eveniment, cele trei concepte pot fi
ierarhizate astfel: la extreme certitudinea si,
respectiv, incertitudinea, in timp ce riscul se
plaseaza pe o pozitie intermediara.

in ideea celor reflectate anterior, certitudi-
nea absolutd poate fi definita ca fiind situatia
decizionala in care evolutia viitoare a eveni-
mentelor, precum si consecintele unei decizii
pot fi prevazute cu exactitate, neexistand erori
sau evenimente neasteptate. Aceastad situatie
decizionald este aparent o situatie perfectd
pentru operatorii de pe o piata financiara,
care cunos, astfel, toate informatiile de care
au nevoie pentru a lua decizia cea mai buna.
In context, rezultatele oricarei actiuni sau de-
cizii ar fi cunoscute cu exactitate, inaintea pro-
ducerii sau adoptarii lor.

La polul opus situatiei decizionale certe
se gaseste incertitudinea absoluta. Aceas-
ta reprezinta situatia in care decidentul nu
poate anticipa evolutiile sau propriile sale
actiuni viitoare si/sau decizii si nici pe ale
altora [3, p. 299]. Atat incertitudinea absolu-
ta, cat si certitudinea absoluta sunt notiuni
abstracte, concepte, fara corespondent in
viata reala in care ne confruntdm cu grade
diferite de incertitudine sau risc (dupa cum
este imposibil sa cunosti toate variabilele
deciziei tale, este inacceptabila si ideea ca
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nu poti sa cunosti niciuna dintre ele). Toa-
te situatiile decizionale se afla, practic, po-
zitionate intre cele doua extreme. Sursele
primare ale incertitudinii pot fi doua: prima
sursa este ,hazardul” sau ,sansa purd” care
imprima fenomenelor si proceselor econo-
mice o evolutie aleatorie si a doua este ge-
neratd de capacitatea diferita de cunoastere
side interpretare a individului confruntat cu
luarea unei decizii.

Riscul este definit de cele mai multe ori
in raport cu celelalte doua situatii decizio-
nale extreme, certitudinea si incertitudinea.
Dupa cum am mentionat deja, prima abor-
dare conceptuala a riscului a fost facuta de
F. Knight prin prisma posibilitatii de asocie-
re a unei probabilitati de distributie obiec-
tive unui eveniment viitor care poate influ-
enta finalitatea unei decizii. O alta abordare
care retine atentia este aceea in care riscul
poate fi privit ca ,reprezentand incapacita-
tea unui decident de a se adapta la timp si
la cel mai mic cost la modificarile de mediu”
[7] - semnificatia economica a riscului. Pri-
vit din acest punct de vedere, riscul unui
plasament efectuat de un operator are ca
principala sursa instabilitatea climatului de
afaceri (element exogen decidentului) si in-
capacitatea acestuia de a contracara la timp
si fara costuri ridicate efectele.

Incertitudinea si riscul au o istorie re-
lativ scurtd in teoria economica, desi inca
din 1738, un fizician, Daniel Bernoulli, a
relevat legatura dintre risc si utilitate anti-
cipata. Presupunerea lui Bernoulli privind
principiul utilitatii marginale descrescan-
de implica faptul ca intr-un joc de noroc
cresterea utilitatii - generata de castig - ar
putea fi mai micd decat scaderea utilitatii
generata de pierdere. Prin urmare, asuma-
rea riscului ar fi irationala. Astfel, problema
alegerii in conditii de risc si incertitudine
a fost privita cu suspiciune sau, cel putin,
a fost plasata in afara domeniului teori-
ei economice, care presupunea existenta
unor indivizi rationali.

Ideea potrivit careia riscul si incertitudi-
nea pot fi relevante pentru analiza econo-
mica a fost sugeratd in anul 1921 de Frank H.
Knight. Dupa Knight si alti economisti, intre
care Hicks, Keynes, Kalecky, Stigler si Lange,
au inceput sa tina cont de aceste concepte.
Practic, ei au apelat la risc si incertitudine
pentru a explica profitul, deciziile de investi-
tii, cererea pentru active lichide, finantarea,
madrimea si structura firmelor, flexibilitatea
productiei sau deciziile cu privire la stocuri.

O incorporare formald a riscului si in-
certitudinii n teoria economica a fost rea-
lizata pentru prima data in anul 1944 odata
cu aparitia lucrarii , Teoria Jocurilor si Com-
portamentul Economic” scrisa de John von
Neumann si Oskar Morgenstern [5, p. 321].
Von Neumann si Morgenstern au dezvoltat
o abordare obiectiva pentru adoptarea de-
ciziilor in conditii de risc, formuland ipote-
zele utilitatii anticipate folosind probabili-
tati statistice.

in 1954, Leonard J. Savage propune o
abordare subiectivd a ipotezelor utilitatii
anticipate [6, p. 88]. Savage a derivat ipo-
tezele utilitatii anticipate fara sa impuna
probabilitati obiective, ci folosind probabi-
litati subiective. F. J. Anscombe si Robert J.
Aumann abordeaza si ei aceeasi cale. In cele
din urma, abordarea Savage - Anscombe -
Aumann cu privire la utilitatea anticipata
este considerata mult mai cuprinzatoare
decat conceptual mai vechi introdus de Ne-
umann- Morgenstern.

O perspectiva intermediard este aborda-
rea dependentei de stare, dezvoltata de K.
J. Arrow [7, p. 91-96]. Desi aceasta abordare
nu contrazice ipotezele utilitatii anticipate,
ea nu implica atribuirea de probabilitati ma-
tematice obiective sau subiective. Structura
abordarii dependentei de stare este foarte
mult folosita pentru explicarea teoriei echi-
librului general warlasian. Ea a devenit po-
pulard, in special, dupa aplicatiile realizate
de Hirshleifer, Diamond si Rander si a deve-
nit metoda predominanta de incorporare a
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incertitudinii in contextul echilibrului gene-
ral [8, p. 252-277].

Formularea ipotezelor utilitatii anticipa-
te a permis studierea atitudinii indivizilor
fata de risc. Dupd cel de-al Doilea razboi
mondial, Milton Friedman, Leonard J. Sa-
vage si Harry Markowitz au analizat con-
ceptul de adversitate fata de risc si propri-
etatile relative ale utilitatii anticipate [9, p.
77-91]. Masurarea adversitatii fata de risc a
fost dezvoltata de John W. Pratt si Kenneth
J. Arrow. Ulterior, Manachem Yaari, Richard
Kihlstrom si L. Mirman au extins definitia
adversitatii fata de risc in contexte cu mai
multe variabile [10, 315-329].

Includerea riscului si incertitudinii in te-
oria economica a ridicat doua probleme. in
primul rand, definirea si delimitarea con-
ceptelor de risc si incertitudine. in al doilea
rand, modul in care aceste concepte influ-
enteaza deciziile economice.

In interpretarea lui Knight, riscul se limi-
teaza la situatiile in care decidentul poate
atasa probabilitati matematice evenimen-
telor intamplatoare care pot aparea. Incer-
titudinea se refera la situatii in care eveni-
mentele nu pot fi exprimate in termenii
unor probabilitati matematice precise. Pro-
babilitdtile pot fi obiective sau subiective.
Din perspectiva obiectivda probabilitatea
reprezinta frecventa relativa cu care se pro-
duce un eveniment, frecventa care poate fi
determinatd pe baza experientei anterioare
sau prin realizarea unui numar suficient de
mare de experimente. Probabilitatea obiec-
tivd nu permite variatii ale dimensiunii sale
de la o persoana la alta. Probabilitatea su-
biectiva sau obiectiva reprezinta frecventa
relativa cu care crede un individ ca apare un
anumit eveniment. Perspectiva subiectiva
asupra probabilitatii permite indivizilor sa
acorde evenimentelor probabilitadti diferite.
Aceasta perspectiva este justificata pentru
cazurile in care nu pot fi organizate experi-
mente repetate sau cand evenimentul nu se
repeta in realitate. Experienta demonstrea-

za ca indivizii sunt confruntati in multe ca-
zuri cu asemenea situatii.

in acest sens, J. M. Keynes scrie:,,Prin cu-
noastere incerta, dati-mi voie sa explic: nu
intentionez, in special, sa disting intre ceea
ce este cunoscut ca sigur si ceea ce este
doar probabil. In acest sens, jocul de ruleta
nu este subiect de incertitudine... Sensul in
care eu utilizez termenul este acela in care
perspectiva unui razboi in Europa este in-
certd, la fel cum incerte sunt pretul cuprului
si rata dobanzii peste 20 de ani... In legatu-
ra cu aceste chestiuni nu exista nicio baza
stiintifica pentru formarea vreunei probabi-
litati matematice. Pur si simplu, nu stim”[11,
p. 209-223].

in 1965, G. Stigler a facut observatia
potrivit careia, atunci cand un individ con-
struieste o interpretare a unui text ce con-
tine un material contradictoriu si ambiguu,
acesta poate sa schimbe sensul acesteia in
favoarea unei interpretdri sau a alteia [12,
p. 447-450]. Aplicand aceasta interpretare
lucrarii lui Knight, se poate spune ca scopul
acestuia in lucrarea ,Risc, incertitudine si
profit” a fost sa explice profitul ca o recom-
pensa pentru asumarea incertitudinii [13, p.
280].

Primele abordari teoretice insistd asupra
distinctiei dintre risc si incertitudine. Con-
form acestor abordari, riscul se limiteaza la
situatiile in care se pot identifica probabi-
litati obiective pentru rezultatele posibile.
Aceleasi aborddri sustin ca incertitudinea
descrie situatiile in care identificarea proba-
bilitatilor obiective este imposibila. Se recu-
noaste imposibilitatea asocierii unor proba-
bilitati obiective la rezultatele posibile ale
deciziilor economice. Din aceasta perspec-
tiva, concluzia este ca deciziile economi-
ce sunt supuse incertitudinii si nu riscului.
Inovatiile teoretice ulterioare dezvolta un
cadru riguros pentru interpretarea probabi-
litatilor subiective [14, p.122].

Conform acceptiunii latine, termenul risc
se refera nu numai la sansa de pierdere, ci
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si la sansa de castig. Cu toate acestea, ter-
menul ,risc” tinde sa fie utilizat in limbajul
cotidian cu semnificatia pericolului unei
pierderi. Cuvantul latin riscum a retinut insa
unele conotatii pozitive, cel putin, pana in
evul mediu.

In raport cu precizia de a fi prevazute si
acoperite, Constantin Popescu identifica
doua categorii de riscuri: riscuri asigurabile
si riscuri neasigurabile. Riscurile asigurabile
cuprind categorii de evenimente care pot
fi prevazute cu o precizie rezonabila dato-
rita existentei unor informatii acumulate
in timp cu privire la producerea faptelor

respective. De exemplu, sansele scaderii
bruste a temperaturii - care ar determina
pierderea unei recolte agricole - pot fi pre-
vdzute cu o precizie rezonabild pentru ca
exista date statistice relevante in acest sens.
C. Popescu apreciaza ca riscurile neasigu-
rabile sunt ,acele categorii de riscuri ce nu
pot fi acoperite prin asigurari, deoarece ele
nu pot fi analizate si pronosticate prin cal-
cul statistic” [15, p. 201-203]. De exemplu,
nu exista o evidenta statisticd relevanta pe
baza careia sa se poatd prevedea cu un grad
de eroare rezonabil succesul unui sportiv de
performanta la Jocurile Olimpice.
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