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Introducere

Studiul de fata este elaborat pe baza
urmatoarelor principii metodologice:

— Structura portofoliului este cercetata
fara a avea o perspectiva optimala asu-
pra lui Dupa cum se stie, teoria finan-
ciard a portofoliului de active are drept
“ancora” metodologica asigurarea efi-
cientei', adica se analizeazi toate dis-

in cele mai multe cazuri este vorba despre o
eficienta de tip Pareto, adica despre o eficien-
td care nu mai poate fi Imbunatatita la nivel

tributiile posibile ale activelor financi-
are si se alege acea distributie (sau pa-
chet de distributii®) care satisface un
criteriu de eficientd (de exemplu, ma-
ximizarea randamentului global sau,
dupd caz, minimizarea riscului agre-
gat). In cazul nostru, nu suntem intere-

2

global fara a deteriora distribufia internd a
eficientei globale.

Evident, aici avem de-a face cu o curba de
indiferentd sui generis (unii autori vorbesc
despre o frontierd) a eficientei portofoliului
de active financiare.
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sati de optimalitate ci de sustenabilita-
te, deci am pierdut aceastd ancord me-
todologicad. Ca urmare, suntem nevoiti
sa introducem un alt criteriu de ale-
gere si, evident, acesta nu va fi un cri-
teriu de extremizare. Criteriul specific
pe care-l vom folosi pentru a decide
asupra dezirabilitafii unui portofoliu
sau a altuia din perspectiva sustenabi-
litatii va fi introdus in discutie la mo-
mentul potrivit.

Vom folosi §i noi un anumit gen de
curba de indiferentd si anume curba de
indiferenta a structurii portofoliului de
active financiare din perspectiva suste-
nabilitatii. Cu alte cuvinte, vom putea
avea la dispozitie o multime datd de
combinatii “n”-are de surse sustena-
bile de finantare care pot forma un
portofoliu sustenabil de finantare, ur-
mand ca, pe baza unui criteriu exogen
(de obicei, un criteriu “politic”), sa se
aleaga solutia cea mai buna’. De fapt,
curba de indiferentd mentionata aici
nu va face altceva decat sa descrie o
“geometrie variabila” a portofoliului
sustenabil de finantare, geometrie care
asigurd sustenabilitatea dar satisface,
concomitent, criterii politice de ale-
gere. Din punct de vedere practic, prin
descrierea acestor curbe de indiferenta
se oferd decidentului posibilitatea de a
introduce in decizie elemente supli-
mentare de avantaj fard a se compro-
mite sustenabilitatea portofoliului in
cauza.

Analiza realizata in studiu este bazata,
in continuare, pe considerente logice
(nu numai n privinta logicii generale
dar, mai ales, in privinta logicii econo-

Evident, aici, cuvantul “politic” are sensul de
politica economica (la nivel micro sau ma-
cro) sau de strategie.
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mice si financiare) dar, 1n acelasi timp,
se vor avea in vedere determinanti
specifici ai diferitelor surse “istorice”
de finantare, care au caracter sustena-
bil conform atributelor de sustenabili-
tate identificate intr-un studiu anterior
al nostru®. Consideram cd “ingredien-
tul” logic este indispensabil in orice
cercetare cu caracter general sau
fundamental, desi exista multe ele-
mente de a-rationalitate (sau chiar de
i-rationalitate) in comportamentul eco-
nomic si financiar individual.

1. Atributele sursei sustenabile

de finantare

Consideram ca urmatoarele atribute

conferd sursei de finantare un caracter
sustenabil:
— analiticitatea (4): se refera la un anu-

mit grad, suficient de mare, de structu-
rare institutionala si functionala a sur-
sei de finantare. Analiticitatea se poate
referi la “competenta informationala”
a sursei financiare (de exemplu, la in-
tretinerea unei baze de date cu privire
la sursele monetare din mediul econo-
mic), sau la multimea posibilitatilor de
combinare a surselor monetare din
mediul economic, in scopul de a “con-
strui”, ad-hoc, o schema de finantare
fezabila; ° analiticitatea poate fi, de

in paragraful urmitor, pentru a se asigura o
perceptie integratd a demersului nostru de
cercetare, vom prezenta o sinteza a acestor
atribute de sustenabilitate ale unei surse ge-
nerice de finantare (sinteza realizata pe baza
studiului nostru Surse sustenabile de finan-
tare — aspecte de metodologie generald, apa-
rut in ‘Oeconomica’, nr. 3, 2006).

Se mai poate referi, chiar mai frecvent, la
“portofoliul” de surse monetare potentiale, pe



fapt, o masurd a complexitatii structu-
rale a sursei financiare in cauza;

e calcul logic: A— A°

comunicarea intra-sursa (CIS): se re-
fera la capacitatea sursei financiare de
a procesa, intr-un interval temporal ac-
ceptabil (ideal ar fi In timp real) orice
informatii care privesc, sub toate as-
pectele, convertirea outputului proce-
sului in moneda. Aici, prin intra-sursa
se va intelege intotdeauna o sursa mo-
leculara, asadar comunicarea intra-
sursd este echivalenta, din punct de
vedere logic, cu comunicarea inter-
surse financiare atomice;

e calcul logic:

(CIS)& (7" CB)— CIS

autonomia relativa (AR) a sursei fi-
nanciare in raport cu procesul (aspec-
tul a fost identificat si la nivelul prin-
cipiilor de proiectare a unei surse fi-
nanciare): acest predicat este necesar,
deoarece o dependentd completd fata
de proces induce imposibilitatea sursei
financiare de a contracara unele posi-
bile sincope in fenomenologia proce-
sului economic; aceasta Inseamna ca

care sursa financiard le poate activa (sursa fi-
nanciard trebuie inteleasd ca un asemenea
putului procesului in monedd). Observam ca
aici avem de-a face cu un portofoliu de surse
monetare care formeaza analiticitatea sursei
de finantare, ceea ce Inseamna ca portofoliul
sustenabil de finangare ar putea fi un portofo-
liu de...portofolii de surse monetare, adica un
portofoliu de ordinul 2. Acest aspect pune in
evidenta caracterul nu numai stratificat al for-
marii portofoliului sustenabil de finantare dar
si integrat al sau, adicd susceptibil sd preia
efectele de sinergie specifice oricarei agre-
gdri sistematice.

Cu alte cuvinte, analiticitatea este intrinseca
proiectarii exogene a sursei de finantare.

trebuie acceptatd o logicd internd a
sursei financiare (o gramatica proprie)
care, desi are procesul economic asig-
nat ca pe una dintre variabilele sale in-
dependente, functioneaza, in acelasi
timp, relativ independent;

o calcul logic:

(rsC)& (1 CB) —> AR

continuitatea (C) sursei financiare: se
referd la caracteristica unei surse fi-
nanciare de a nu avea intreruperi in
functionare; continuitatea sursei finan-
ciare este strans legatd de autonomia
sa relativa’;

e calcul logic:

(o) &(FIN) & (L IF ) & ({1V ) &
&(1ipCB) & 1z SM ) > C
transparenta (T) sursei financiare: se

referd la caracteristica unei surse fi-
. 18 .
nanciare de a fi observabila®, din pers-

Séa remarcam faptul ca, printre conditiile sufi-
ciente ale sursei financiare sustenabile nu se
regaseste caracteristica de eficientd (de altfel,
cum vom vedea, aceastd caracteristica se va
regasi printre conditiile necesare dar nu sufi-
ciente ale sursei financiare sustenabile); aceas-
td constatare este consistenta cu ideea referi-
toare la faptul ca, in ceea ce priveste institui-
rea §i prezervarea sustenabilitatii, costul nu
reprezintd o variabild de evaluare. Or, cum se
stie, eficienta reprezinta un optim intre efica-
citate si cost. Aici, ca si in cazul ofertei de
bunuri publice sau al inspectiei guvernamen-
tale destinate asigurarii conformarii voluntare
la indeplinirea obligatiilor normative, randa-
mentul (eficienta) nu se pune in termenii
obisnuifi, deoarece ambele situatii (asigura-
rea sustenabilitatii, respectiv asigurarea bu-
nurilor publice sau a conformadrii voluntare la
norme) contin imponderabile (atit la nivelul
inputului cét si la nivelul outputului) care nu
pot fi cuantificate monetar.

Aici, termenul observabil are semnificatia din
cadrul teoriei sistemelor (mai exact, din ca-
drul teoriei ciberneticii economice).
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pectiva mediului economic, §i, ca ur-
mare, de a fi predictibild in ceea ce
priveste deciziile de convertire a out-
putului procesului economic in mone-
da; caracteristica de observabilitate
este i mai importantd, desigur, din
perspectiva inspectorului guvernamen-
tal generic, deoarece transparenta im-
plica legalitatea si regularitatea, adica,
intr-un cuvant, conformitatea normati-
va a respectivei surse financiare;

e calcul logic:

1 T) & (T ) & (1 CB) &
&("DPE)& (M )—T
— redundanta (R) sursei financiare: se
referd la caracteristica sursei financia-
re de a contine, (ca urmare si a analiti-
citatii sale) dispozitive alternative de
convertire a outputului procesului eco-
nomic in moneda, ceea ce-i permite,
cum vom vedea in sub-paragraful
8.3., sd capete o caracteristicd (un pre-
dicat necesar) de alternativitate, adica
de posibilitate de a inlocui o schema
de finantare cu o alta, in functie de
“caderea” unor asemenea scheme de
finantare, din diverse motive, de obi-
cei, externe procesului economic, adi-
ca din mediul economic al procesului
in cauza.
e calcul logic: (] CB)&(R)— R
Modul in care atributele atomice ale
sustenabilitatii contribuie la formarea
atributelor agregate este reluat in Anexa.
Prin urmare, mulfimea predicatelor
suficiente pentru o sursa financiara suste-
nabila va fi urmatoarea:

MES ={4,CIS, AR,C,T R}

In opinia noastra, odata ce o sursa fi-
nanciara devine sustenabila (prin verifica-
rea predicatelor de suficientd din mulgi-

mea M 2% ) ea dezvoltd, in mod autonom,

un numar de patru alte predicate molecu-
lare (compuse), din predicatele de sufici-

entd. Aceste predicate noi (elemente ale

multimii M,y ) sunt stabilitatea, alter-

nativitatea, eficienta si expectativitatea:
1. stabilitatea (S): se referd la caracteris-
tica SFS de a atenua socurile generate
de variatiile la interfata dintre procesul
economic si mediul economic si de a
produce propriile outputuri intr-o mar-
ja de variatie acceptabild;
e mod de generare: combinarea auto-
nomiei relative (4R) cu continuita-
tea (C)
e calcul logic: (AR&C)— S

2. alternativitatea (AL): se referd la carac-
teristica SFS de a “glisa” in mod dina-
mic si in timp real, intre elementele
atomice ale structurii proprii, aga incat
convertirea outputului procesului in
moneda sd nu fie periclitatd d eventuale
accidente la nivelul unor surse mone-
tare din portofoliul sursei financiare;

e mod de generare. combinarea ana-
sistem (CIS) si cu redundanta (R)
e calcul logic: AR & CIS & R — AL

3. eficienta (E): se refera la caracteristica
SFS de a minimiza costul de oportuni-
tate al tranzactiei de convertire a output-
ului procesului economic in moneda;

e mod de generare. combinarea ana-
liticitatii (4) cu alternativitatea (4L)

o calcul logic:

A& AL=A& AR&CIS&R—E

4. expectativitatea (EX): se refera carac-
teristica SFS de a anticipa evolutii in
structura si capacitatea surselor mone-
tare si chiar, in cazul surselor financi-
are sustenabile mai complexe (de ex-
emplu, mai analitice) de a anticipa
evolutii in cazul procesului Insusi la
care este asignata;
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e mod de generare: combinarea al-
ternativitatii (4L) cu transparenta (7)
o calcul logic:
AL&T=AR&CIS& R&T — EX
Prin urmare, mul{imea predicatelor ne-
cesare ale unei surse financiare sustena-
bile va fi urmatoarea:

MEF = ME UM =
={4,CIS, AR,C,T,R}U{S, AL, E,EX | =
={4,CIS, AR,C,T,R,S, AL,E,EX }

2. Surse empirice de finantare.
Analiza calitativa a
sustenabilitatii

2.1.Stabilirea listei surselor de
finantare empirice

Sursele empirice (sau “istorice”, cum
le-am denumit mai sus) de finantare sunt
acele surse de finantare care pot fi identi-
ficate din doua perspective:

a) prin cercetarea realitatii lor in lumea
economica si financiara contingenta —
surse de finantare empirice (actuale);

b) prin cercetarea posibilitdtii lor logice
in lumea economica si financiara posi-
bild — surse de finantare potentiale
(virtuale).

Conform primei perspective, vom ob-
tine o listd cu sursele de finantare care
functioneaza in momentul acesta, in con-
ditiile date (de spatiu, timp, institutii etc.)
iar, conform celei de-a doua perspective,
vom obtine o lista cu sursele de finantare
care ar putea functiona in conditii conve-
nabile si rezonabile de spatiu, timp si in-
stitutii. Intrucat cea de-a doua perspectiva
poate face, numai ea, obiectul unei cerce-
tari separate’, ne vom limita in acest stu-

’ Metodologia care ar putea fi utilizatd aici ar

diu doar la valorificarea primei perspective.

Pentru stabilirea listei surselor de fi-
nantare actuale va trebui, mai intai, sa sta-
bilim criteriile pe baza cérora “recunoas-
tem” o sursd de finantare, in general.
Sursa de finantare este un mecanism in-
stitutional'® care transforma orice output
al unui proces economic in moneda (in-
clusiv moneda insisi). In acest sens, pen-
tru stabilirea claselor de surse financiare
este util sa se prezinte clasele de outputuri
ale unui proces economic.

In opinia noastra, outputul unui proces
economic generic'' poate fi de urmatoare-
le categorii:

— output cuantificabil contabil (outputul
tangibil);

1.1. bunuri;

1.1.1. ca rezultat al activitatii
economice specifice;

1.1.2. existente in patrimoniul
sistemului in care are loc proce-
sul economic;

putea fi de genul metodei Mendeleev: se
identifica toate necesitatile posibile de finan-
tare, apoi se identifica toate capacitatile posi-
bile de finantare iar acolo nu existd un cores-
pondent intre necesitate de finantare si capa-
citate de finantare se poate prezuma ca ar pu-
tea aparea (inventa institutional) o sursa spe-
cifica de finantare.

Putem accepta cd acest mecanism poate fi
atat formal (codificat, normat) cat si infor-
mal, fard a reduce din rigoare analizei.

Precizam faptul ca ne intereseaza doar proce-
sele microeconomice aici. De ex., nu vom
analiza sursele de finantare publice (care se
referd la o finantare macroeconomicd). Mai
precis, trebuie spus ca vor fi analizate sursele
de finantare microeconomice private. Cu
toate acestea, in ceea ce priveste sursele de
finantare ale proceselor microeconomice pri-
vate, avem 1in vedere atat finantarea la nivel
national cat si finantarea de pe piete inter-
nationale.
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1.2. servicii,
1.2.1. ca rezultat al activitatii
economice specifice;
1.2.2. existente in patrimoniul
sistemului in care are loc pro-
cesul economic;

1.3.  lucrari;

1.4. capital social;

— output necuantificabil contabil (out-
putul intangibil);

2.1.  good-will.

Sa mai mentionam faptul ca, din pers-
pectiva construirii “institutiei” numite
sursd de finantare, unele outputuri se su-
prapun, in timp ce altele, dimpotriva, pot
conduce la construirea mai multor aseme-
nea surse de finantare. De exemplu, im-
pactul bunurilor, serviciilor i lucrarilor
are ca rezultat constituirea unei singure

surse de finantare — incasari din vanzari'?,
pe cand good-will-ul poate conduce la
construirea mai multor surse de finantare
— credit bancar, emiterea de obligatiuni.
Sunt si outputuri care construiesc o sin-
gura sursa de finantare — de ex. capitalul
social care poate construi sursa de finan-
tare: emisiune de actiuni.

Asadar, in sens generic, un proces
economic standard are un numar de 3
outputuri agregate care pot conduce la
surse distincte de finantare:

1. bunuri, servicii, lucréri;
2. capital social;
3. good-will”.

Sa examindm, din perspectiva lumii
economice si financiare contingente, sur-
sele de finantare pe care le pot genera
aceste 3 clase de outputuri (Figura 1).

Tipul de finantare
il; Output Interni Externi
(autofinantare) Directii Indirecti
E. | Bunuri
. 1.Reinvestirea 2.Vanzare de active
F. | Servicii : !
profitului
G. | Lucrari
H. | Capital social 3. Emisiune de
actiuni
i 4.Emisiune de 5.Credit bancar
1. | Good-will 1s1une ¢
obligatiuni 6. Leasing

Figura 1: Clasele de surse de finantare

"2 Sa observam faptul ca, din punctul de vedere
al interesului lucrarii de fatd, nu are relevantad
faptul cd se vinde un bun sau un serviciu care
sunt rezultatul activitatii economice specifice
sau se vand active (bunuri sau servicii) ca
atare. in schimb, este relevant faptul daca fi-
nantarea se face prin vanzarea de bunuri si
servicii finale (reinvestirea profitului) sau

prin vanzarea de bunuri §i servicii interme-
diare (vanzare de active).

Ar fi interesant de analizat (dar asta poate fi o
sugestie pentru o altd lucrare distinctd) rolul
good-will-ului public in acceptabilitatea soci-
ald a sistemelor de impozitare (mai ales in ca-
zul de-relaxarilor fiscale).
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Asadar, cele trei clase de outputuri pot
genera 6 clase de surse de finantare' di-
ferite. Se observa faptul ca cea mai “pro-
lifica” clasd de outputuri in a genera surse
de finantare este good-will-ul Aceasta se
explica atat prin faptul ca deciziile econo-
mice se bazeaza foarte mult pe anticipatii
(or, good-will-ul exact asta face — predic-
tii favorabile despre viitorul procesului
economic analizat), cat si prin faptul ca o
economie de piatd este cu atit mai dez-
voltatd cu cat ponderea surselor externe
de finantare este mai mare". In acelasi
context, capitalul social reprezintd output-
ul cu cel mai scazut potential de generare
de surse de finantare, fiind baza pentru
emisiunile de actiuni.

2.2.Marca de sustenabilitate a
surselor de finantare empirice

In continuare, vom analiza caracteris-
ticile de sustenabilitate ale celor 10 surse
de finantare generate de cele 3 clase de
outputuri microeconomice private. Din
punct de vedere tehnic, vom evalua gra-
dul in care fiecare dintre cele 6 surse de
finantare verifica cele 10 criterii de sus-
tenabilitate (6 atribute suficiente si 4 atri-

" Vorbim despre clase de surse de finantare si
nu, pur si simplu, despre surse de finantare
deoarece fiecare clasd, la randul ei, este par-
ticularizata istoric. Deocamdatd ne interesea-
za comportamentul de sustenabilitate al sur-
selor de finantare la nivel de clasa.

Fara sa mai punem la socoteala faptul ca ace-
lasi indicator privind gradul de dezvoltare a
economiei de piatd este proportional si cu
ponderea finantarii externe indirecte in tota-
lul finantarii externe. Aceastd ultima pondere
este, insd, puternic dependentd institutional:
gradul de bancarizare, gradul de intermediere
financiara, gradul de reglementare a sistemu-
lui financiar in general.

bute necesare).

In acest paragraf apar doud chestiuni
metodologice cruciale:

a) problema stabilirii unui criteriu de
prag sub care verificarea atributelor de
sustenabilitate trebuie consideratd a nu
se produce.

b) problema stabilirii unei metode de
agregare a “cantitatii” fiecarui atribut
de sustenabilitate verificat de o anu-
mita sursad de finantare, pentru a obtine
un indicator agregat global de sustena-
bilitate la nivelul sursei analizate.

In ceea ce priveste prima problema, va
trebui, mai intai, sa realizdm o analiza cu
privire la “contributia” fiecarui atribut la
sustenabilitatea globald a unei surse de
finantare. Criteriul de evaluare a acestei
contributii va consta in aprecierea a doud
caracteristici esentiale ale sustenabilitatii,
in general: a) reproductibilitatea; b) con-
servabilitatea.

Rezultatul acestei analize, atit pentru
atributele de suficientd cat si pentru atri-
butele de necesitate, este prezentat in Fi-
gura 2.

Daca vom asocia evaludrii “mare” va-
loarea 3, evaluarii “rezonabil” valoarea 2
si evaluarii “mic” valoarea 1 si daca, in
plus, vom considera ca reproductibilitatea
conteazi cu circa 61,8%'° la asigurarea

!¢ Ratiunea stabilirii acestor ponderi de impor-
tantd se bazeaza pe obtinerea impartirii uni-
tatii (sau sutei la sutd) de importantd in nu-
marul de aur (1,618), numar care este dat de
raportul a oricare dintre doi termeni succesivi
(incepand cu cel de-al 17-lea termen) ai siru-
lui lui Fibonacci:

x; =1, x,=1, X, =x,_, +x,, pentru (v)i>3

intr-adevar, daca se imparte 61,8 la 38,2 se
obtine 1,618. Justificarea utilizarii numarului
de aur in acest rationament se bazeaza pe o
simpla conjectura cu privire la semnificatia
modului in care a fost el definit (dupa cum se
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Nr. |Atributul de Evaluarea calitativa pentru capacitatea de:
crt. |sustenabilitate Reproductibilitate Conservabilitate
mare | rezona- | mica mare |rezona- | mica
bila bila
1. |Analiticitate (A) X X
2. | Comunicare intra-sursa X <
(CIS)

3. | Autonomie relativa (AR) X X

4. | Continuitate (C) X X

5. | Transparenta (T) X X

6. |Redundanta (R) X X

7. |Stabilitate (S) X X

8. | Alternativitate (AL) X X

9. |Eficienta (E) X X

10. |Expectativitate (EX) X X

Figura 2: Evaluarea calitativa a caracteristicilor de reproductibilitate,
respectiv conservabilitate a atributelor de sustenabilitate

sustenabilitatii, pe cand conservabilitatea

conteazd cu circa 38,2% la asigurarea
qeiwgee 178

sustenabilitdtii *. In acest context, vom
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stie, numarul de aur sau proportia divina a
fost definit(d) de Euclid astfel: daca se
imparte un segment de dreaptd in doud
subsegmente neegale, atunci raportul dintre
segmentul initial §i subsegmentul mai mare
este acelasi cu raportul dintre subsegmentul
mai mare si subsegmentul mai mic: fie x si y
cele doud subsegmente, cu X > Z ; avem

X+y_X.

y
pentru y=1 rezultdi x> —x —1=0, care are
drept solutie pozitiva valoarea 1,618...).

deci:
X

Justificarea acestei “aprecieri” poate fi facuta
pe baza urmatorului rationament calitativ: in
timp ce conservabilitatea conduce, in timp, la
acumularea unor tensiuni in sistemul conser-
vat (ca urmare a “luptei” de disipare a pertur-
batiilor care urmaresc distrugerea caracteru-
lui conservativ), reproductibilitatea presupu-
ne o anumita flexibilitate fata de perturbatii,

putea determina valori numerice (deci
cuantificari) pentru fiecare dintre atribu-
tele de sustenabilitate ale unei surse fi-
nanciare (Figura 3).

Ponderea cu care conteaza fiecare atri-

but de sustenabilitate la evaluarea suste-
nabilitatii unei surse de finantare este de-
terminata n Figura 4.

in asa fel incat reproducerea se poate face si
prin mici “concesii” acordate perturbarilor
mentionate, fara ca prin aceasta sia se com-
promita identitatea sursei de finantare in cau-
za. in plus reproductibilitatea nu mai presu-
pune acumularea de tensiuni de schimbare
care, pe termen lung, ar putea compromite
aceasta capacitate de reproducere (replicare).
Este foarte interesant, de altfel, de observat,
aici, interventia unui aspect darwinist in asi-
gurarea reproducerii sursei de finantare (as-
pect care ar merita cu prisosintd dezvoltat
dintr-o perspectiva mai larga asupra sustena-
bilitatii economice si financiare).




Nr. |Atributul de sustenabilitate Reproductibilitate | Conservabilitate | Cuanti-
crt. Valoare % Valoare % ficator
1 Analiticitate (A) 2 0,618 2 0,382 2
2 Comunicare intra-sursa (CIS) 2 0,618 2 0,382 2
3 Autonomie relativa (AR) 3 0,618 2 0,382 2,618
4 Continuitate (C) 3 0,618 3 0,382 3
5 Transparenta (T) 1 0,618 1 0,382 1
6 Redundanta (R) 3 0,618 2 0,382 2,618
7 Stabilitate (S) 3 0,618 3 0,382 3
8 Alternativitate (AL) 2 0,618 3 0,382 2,382
9 Eficienta (E) 2 0,618 2 0,382 2
10 | Expectativitate (EX) 2 0,618 2 0,382 2
Figura 3: Cuantificatorul absolut al atributelor de sustenabilitate
Nr. | Atributul de sustenabilitate Cuantificator relativ
crt.
1 Analiticitate (A) 0,088
2 Comunicare intra-sursa (CIS) 0,088
3 Autonomie relativa (AR) 0,116
4 Continuitate (C) 0,133
5 Transparenta (T) 0,044
6 Redundanta (R) 0,116
7 Stabilitate (S) 0,133
8 Alternativitate (AL) 0,105
9 Eficienta (E) 0,088
10 | Expectativitate (EX) 0,088

Figura 4: Cuantificatorul relativ al atributelor de sustenabilitate

Pe aceasta baza metodologica se poate
evalua fiecare dintre cele 10 surse “isto-
rice” de finantare, pentru a se stabili o
marca de sustenabilitate a fiecareia dintre
ele. Aceastd marcd de sustenabilitate va
fi, apoi, utilizatd pentru proiectarea porto-
foliului sustenabil de finantare.

Vom organiza datele in Figura 5.

Mentiondm ca vom aprecia, pentru fie-
care sursd de finantare, gradul in care se
verifica fiecare dintre atributele de
sustenabilitate, tot prin notarea cu cifra 3
a gradului mare de verificare, prin notarea
cu cifra 2 a gradului rezonabil de verifi-
care $i prin notarea cu cifra 1 a gradului
mic de verificare.
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Nr. |Sursa A |CIS|AR | C T R S |AL | E | EX
crt.

1 | Reinvestire a profitului 1 1 3 1 2 3 2 3 3 2
2 | Vanzare de active 1 1 3 1 3 1 1 1 1 1
3 | Emisiune de actiuni 2 2 2 1 2 2 1 1 2 2
4 | Emisiune de obligatiuni 2 2 3 3 2 2 2 2 2 2
5 | Credit bancar 3 3 1 2 2 3 2 3 2 3
6 |Leasing 2 2 2 1 2 2 1 2 2 1

Figura 5: Cuantificarea absoluta a atributelor de sustenabilitate ale
surselor empirice de finantare

Ponderand cu cuantificatorii relativi ai
atributelor de sustenabilitate, determinati
mai sus, obtinem marca de sustenabilitate

a fiecdreia dintre sursele empirice de fi-
nantare (Figura 6).

Nr. |Sursa Marca absoluta de Rangul
crt. sustenabilitate

1 |Reinvestire a profitului 2,114 I

2 | Vanzare de active 1,319 VI

3 | Emisiune de actiuni 1,627 \

4 |Emisiune de obligatiuni 2,247 11

5 | Credit bancar 2,367 I

6 |Leasing 1,644 v

Figura 6: Marca de sustenabilitate si rangul surselor empirice de finantare

Asadar, ordinea de sustenabilitate a
surselor empirice de finantare, pe baza
marcii de sustenabilitate, va fi:

1) Credit bancar (finantare externa indi-
rectd)

2) Emisiune de obligatiuni (finantare ex-
ternd directd)

3) Reinvestirea profitului obtinut (finan-
tare interna — autofinantare)

4) Leasing (finantare externa indirecta)

5) Emisiune de actiuni (finantare externa
directa)

6) Vinzare de active (finantare externa
directa)

Cum se poate observa, sursa empirica
de finantare cu cea mai mare sustenabili-
tate este creditul bancar, iar sursa cu cea
mai mica sustenabilitate este vanzarea de
active.

3. Conceptul de portofoliu
sustenabil de finantare

Dupa ce am determinat marca de
sustenabilitate a surselor de finantare, se
pune problema de a proiecta un portofoliu
sustenabil de finantare care sa cuprinda,
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in “cantitati” diferite diverse surse suste-
nabile de finantare, asa incat sa se dea po-
sibilitatea decidentului de a alege, con-
form situatiei concrete din lumea econo-
mica si financiara data la un moment dat,
un pachet de finantare adecvat.

Asa cum s-a precizat la paragraful pri-
vind principiile metodologice ale studiu-
lui de fata, construirea portofoliului suste-
nabil de finantare nu se va baza pe consi-
derente de frontiera eficienta ci pe cel de
frontierd sustenabild. In context, vom fi
interesati de posibilitatea de a construi
curbe de indiferentd care sa exprime ace-
lasi grad de sustenabilitate global (al por-
tofoliului) la combinatii diferite ale surse-
lor de finantare sustenabile.

Inainte de a incerca construirea acestor
curbe de indiferenta, sa facem cateva pre-
cizari de natura conceptuala.

1) Portofoliul sustenabil de finantare: se
referd la un set de puncte de pe curba
de indiferenta, din planul 7-dimensio-
nal'®. De fapt, avem nu o curba de in-
diferenta ci o hipersuprafata de indife-
rentd, deoarece o anumita valoarea a
sustenabilitatii de portofoliu este data
de un pachet de valori ale celor 6 surse
sustenabile de indiferenti. In conclu-
zie, portofoliul sustenabil de finantare
este ansamblul (multimea) de puncte
din planul 7-dimensional mentionat,
care exprimd o aceeasi sustenabilitate
globala (la nivelul portofoliului) pen-
tru diferite combinatii posibile de

'® Din acest motiv, nu vom putea avea repre-
zentari grafice ale curbelor de indiferenta
(adica ale frontierei sustenabile) ci doar des-
crieri analitice. Hipersuprafata de indiferenta
este 7-dimensionala deoarece, la cele 6 varia-
bile independente se adaugé o a 7-a, care este
variabila dependenta exprimand valoarea sus-
tenabilitatii portofoliului de surse sustenabile
de finantare.

2)

3)

4)

“cantitati” e surse sustenabile de fi-
nantare dintre cele 6 mentionate.

Rolul pe care il au preturile in curbele
de indiferentd ale consumatorului,
atunci cand se stabilesc cantitatile de
bunuri necesar a fi achizitionate pentru
maximizarea utilitatii totale, il au, 1n
cazul nostru, marcile de sustenabilitate.
Valoarea sustenabilitétii portofoliului
se stabileste nu pe criterii de optimi-
zare (maximizare sau minimizare) ci
pe criterii de mix reproductibilitate-
conservabilitate, asa cum au fost sta-
bilite (inclusiv ponderile relative ale
acestora, 1n raportul de aur).

Se pune problema, din punct de vedere
metodologic, daca nu cumva sustena-
bilitatea portofoliului ar trebui deter-
minata tot pe criterii de maximizare.
Chestiunea este foarte complicata si ea
necesita o discutie mai ampla. Pe de o
parte, dacd acceptim determinarea
frontierei (hipersuprafetei) de sustena-
bilitate a portofoliului pe criterii de
maximizare, atunci mindm intreaga
constructie filosofica cu privire la fap-
tul cd sustenabilitatea este opusa opti-
mizdrii. Pe de altd parte, daca nu ac-
ceptam criteriul de maximizare in de-
terminarea structurii surselor sustena-
bile de finantare in portofoliu, renun-
tam la unul dintre cele mai puternice
mijloace operationale la indeména. In
context, vom spune urmatoarele: intru-
cat sursele sustenabile de finantare
sunt calificate drept sustenabile doar
cu un caracter generic, ele avand, cum
am vazut, deja, marci diferite de suste-
nabilitate, se poate accepta ideea ca
unele surse de finantare sunt mai...
sustenabile decat altele. Cu alte cuvin-
te se poate accepta ideea ca sustenabi-
litatea este susceptibild de a avea gra-
de. Existenta gradelor de sustenabilita-
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5)

te justifica, din punct de vedere logic,
acceptarea ideii unui cel mai mare
grad de sustenabilitate. De aici se poa-
te infera cu privire la justificarea con-
ceptului de grad maxim de sustenabi-
litate. Atunci, daca se accepta posibili-
tatea existentei unui grad maxim de
sustenabilitate, se poate accepta i
mijlocul operational de determinare a
acestuia prin punerea conditiei de ex-
tremizare (in cazul nostru, de maximi-
zare). La drept vorbind, punerea con-
ditiei de sustenabilitate a sursei de fi-
nantare (care a condus la determinarea
marcii de sustenabilitate a fiecarei ase-
menea surse de finantare) a eliminat
deja, la nivel incipient, optimizarea
(din perspectiva eficientei, a randamen-
tului, in general, a feed-back-ului), asa
incat reluarea conceptului de optimi-
zare la nivel operational nu distruge fi-
losofic conceptul de sustenabilitate ci
reprezintd doar o tehnicad la indemana
pentru identificarea unor solutii efecti-
ve". Altfel exprimat, utilizim metodo-
logia de optimizare (in cazul in speta,
maximizare) doar din perspectiva efi-
cientei deciziei de obtinere a portofo-
liului sustenabil de finantare.

alta problema care se pune este cea a
eventualelor restrictii existente cu pri-

19

Se simte, totusi, necesitatea de a identifica
metode, criterii §i concepte care sd inlocu-
iascd tehnica bazata pe frontiere de eficienta
cu metode, criterii §i concepte care sd se ba-
zeze pe frontiere de sustenabilitate, in mod
explicit si nu in mod implicit cum proceddam
noi aici, neavand la indemana aceste metode,
criterii si concepte noi. Nu este de neconce-
put ca stiinfa economicad sa intoarca datoria
sa catre matematicd tocmai prin aceste noi
constructe operationale care ar putea repre-
zenta, la drept vorbind, chiar o contributie la
dezvoltarea calculului matematic.

vire la maximizarea marcii de sustena-
bilitate a portofoliului de finantare. In
cazul teoriei consumului, dupd cum se
stie, restrictia fundamentala era buge-
tul dat al consumatorului (ca sumi a
produselor preturi-cantitati). Oare am
putea avea ceva similar in cazul maxi-
mizarii marcii de sustenabilitate a por-
tofoliului de finantare? In opinia noas-
trd, avem si aici o restricie si anume
pe cea datd de faptul ca utilizarea unei
anumite surse sustenabile de finantare
are un cost: costul de atragere a finan-
tarii in cauza (de exemplu, pentru cre-
ditul bancar este vorba despre dobanda
activa bancard, pentru emisiunea de
titluri de valoare este vorba despre
cheltuielile de emisiune precum si de
alte costuri impuse de piata etc.). Re-
zultd cd avem un echivalent al buge-
tului consumatorului (pretul de achizi-
tie al sursei sustenabile de finantare in
cadrul portofoliului sustenabil de fi-
nantare inmultit cu “cantitatea” achizi-
tionatd din fiecare asemenea sursa sus-
tenabila de finantare).

In context, propunem utilizarea unei
functii de optimizare de tip Lagrange care
sd maximizeze marca de sustenabilitate a
portofoliului de finantare, in conditiile in
care utilizam restrictia propusa mai sus.

4. O propunere metodologica de
construire a portofoliului
sustenabil de finantare

Pe baza celor de mai sus, putem,
atunci, formaliza cele de mai sus in felul
urmator:

— Notatii:
e X, : “cantitatea” din sursa sustena-

(3341}
1

bila de finantare care intrd in
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portofoliul sustenabil “optimal”

e ¢ : pretul de achizitie” a sursei sus-

tenabile “i” in cadrul portofoliului
sustenabil de finantare®

e m,;: marca de sustenabilitate a sur-
sei sustenabile de finantare “1”

e B: bugetul alocat (exogen) pentru
construirea portofoliului sustenabil
de finantare

e PS : portofoliul sustenabil de fi-
nantare

e M : marca de sustenabilitate a por-
tofoliului sustenabil de finantare’

e A:multiplicatorul Lagrange al sus-
tenabilitatii portofoliului de finan-
‘;are22

Relatii formale:

e Restrictia modelului de optimizare:

6
B=>x 1,

i=1
e Functia-obiectiv*’:

(mi 'xi)
(mi 'xi)

i=1
e Functia de optimizare (Lagrange) va

PS:M(XI,XZ,Xj,x4,x5’x6):

Mo [r e

20

21

22

23

Acest pref are semnificatia unui cost de tran-
zactie.

Care, conform conventiei acceptate mai sus,
va fi maximizata.

Multiplicatorul Lagrange arata cu cate unitati
se va modifica valoarea marcii de sustenabili-
tate a portofoliului de finantare atunci cand
bugetul alocat pentru constituirea portofoliu-
lui sustenabil de finantare se modificd cu o
unitate.

Se poate demonstra cu usurintd cd o aseme-
nea functie este descrescatoare si convexa
(adica are matricea hessian pozitiv definitd).
Aceste caracteristici matematice descriu ipo-
tezele calitative cu privire la o hipersuprafata
de indiferenta.

avea urmatoarea forma analitica:
L:M(m, SX, My Xy, My X, My - Xy s - X5, Mg -x6)+

oot

i=1

— Semnificatia economicd a multiplica-

torului Lagrange:

e Conditiile de maximizare: S—L =0
X .

pentru (V)i e {1,6}, deci:
m - py = A1, (V)i € {]’6}

oM .
unde p, =——, adicd este marca
Ox;
marginala de sustenabilitate a por-
tofoliului de finantare.
e Cum, evident, pentru ¢ dat,
6
dB =Y (dx, -t;), rezultd ca o vari-
i=1
atie a marcii de sustenabilitate a
portofoliului de finantare, dPS se
va scrie ca:

6
dM =Y (m; -y, - dx; )
i=1
e Cum m, - yu; =A-t,;, obinem:
M :zéz(m[ - ~dx[):ﬂ,~26:(dx[ ‘t,)=A-dB
i=1 i=1
de unde rezulta semnificatia lui 4:

A=M
dB

— Solutia optima a modelului:

e este datd de punctul de tangenta din-
tre hipersuprafata bugetului (o hiper-
suprafatd concavd) si hipersupra-
fata portofoliului sustenabil de fi-
nantare (o hipersuprafatd convexa)

e sistemul de ecuatii care va conduce
la solutia optima este:

dM =0

6
B=Yx;-t,
Py
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6
zmi'ﬂi'dxi =0

i=1

6
B=>x -t
pay

daca diferentiem complet a doua
ecuatie (retinem faptul cid B este
dat, deci este asimilabil unei con-
stante), obtinem:

5
>'(t, -dx,)= 0, de unde:
i=1

ax,; Pi

J _

adica:

dx. p—j

pentru (V)i,j € {1,6}, cui#j
Pe de altd parte, din ecuatia hipersu-
prafetei de indiferenta rezulta:

ﬁ:_mi'ﬂi

B

dx; m; -

pentru (V)i,j € {],6}, cui#j
Combinand cele doud rezultate (de
fapt, eliminand, intre cele doua rezultate

dx
expresia d—’ ), obtinem conditia mate-
maticd a portofoliului sustenabil de fi-
nantare care realizeaza optimul deciziei In
conditiile bugetare date:

m M _ b
mpHp o1
tl
St T,
de unde rezulta: AL e
My Miomyy,
m

unde s-au facut notatiile:
1, - costul relativ de finantare prin sursele

(%1
1

sustenabile de finantare

m

, respectiv ‘7’
;/; - marca relativa de sustenabilitate ale
surselor sustenabile de finantare “i”

71

pectiv

, res-

Asadar, se va obtine portofoliul suste-
nabil de finantare (optim din perspectiva
bugetului alocat pentru costurile de intra-
re a surselor sustenabile de finantare in
portofoliul de finantare) atunci cand, pen-
tru toate sursele sustenabile de finantare
care intrd in discutie, se va realiza condi-
tia matematica: raportul dintre marca
marginala de sustenabilitate a portofoliu-
lui de finangare in raport cu oricare doud
surse sustenabile de finantare este egal
cu raportul dintre pretul relativ de achizi-
tionare §i marca relativa de sustenabi-
litate a celor doud surse sustenabile de
finantare in cauzd.

Daca notdm m, - u, = ii;, unde 1, pe
care-] numim marcad marginald ajustata de
sustenabilitate, reprezintd marca margina-
1a de sustenabilitate a portofoliului suste-
nabil de finantare in raport cu sursa sus-
tenabild de finantare “i”, corectatd multi-
plicativ cu marca de sustenabilitate a sur-
sei sustenabile de finantare “”, atunci pu-
tem face cateva precizari, dupa cum ur-
meaza:

a) raportul dintre doud marci marginale
ajustate de sustenabilitate a portofoliu-
lui de finantare (marci marginale de
sustenabilitate determinate in raport cu
doua surse sustenabile de finantare oa-
recare) reprezinta chiar rata marginala
de substitutie dintre cele doud surse
sustenabile de finantare, asa incat mar-
ca de sustenabilitate a portofoliului
sustenabil de finantare sa nu se modi-
fice (cu alte cuvinte, asa incat decizia
de formare a portofoliului sustenabil
de finantare sa ramana pe hipersupra-
fata de sustenabilitate);

b) desi marcile de sustenabilitate aferente
fiecarei surse sustenabile de finantare
au fost considerate constante, ele se
pot modifica datoritd modificarilor
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structurii financiare a pietei; 1n conse-
cintd, modelul poate fi complicat, mai
ales pentru cazurile de prognoza, con-
siderand ca marcile de sustenabilitate
ale surselor sustenabile de finantare
sunt, la randul lor, variabile. Acelasi
rationament poate fi facut si pentru
preturile de achizitie a surselor suste-
nabile de finantare, susceptibile sa in-
tre in constructia portofoliului suste-
nabil de finantare.

5. O analiza calitativa pentru
doua surse sustenabile de
finantare

Pentru a observa impactul caracterului
variabil al bugetului, al preturilor de in-
trare a surselor sustenabile de finantare in
portofoliul sustenabil de finantare precum
si al marcii de sustenabilitate a surselor
sustenabile de finantare, vom realiza o
analizd pentru doud surse de sustena-
bilitate oarecare, date, “i”, respectiv “j”,
avand preturile de achizitie “t;”, respectiv
“t”’, marcile de sustenabilitate “m;”,
respectiv “m;” si bugetul B.

(3341}
1

5.1.Variatia bugetului (B) alocat
pentru construirea portofoliului
sustenabil de finantare

Vom presupune cad bugetul B este va-
riabil iar preturile de achizitie a surselor
sustenabile de finantare, respectiv marcile
de sustenabilitate ale acestor surse de fi-
nantare raman constante.

Ecuatia bugetului initial va fi:

B=x;t;+x;-t;,

t,
deunde: x; =——+-x; +—.

l; l;

Cum ¢ sl ¢ sunt constante, reprezen-
tarea grafica a bugetului va fi o dreaptd
cu pantd negativd (de marime #/%) si cu
termen liber B/,

Curba de indiferenta a marcii de sus-
tenabilitate a portofoliului sustenabil de
finantare va fi descrescatoare si convexa.

Optimul portofoliului sustenabil de fi-
nantare se va obtine in toate punctele de
tangenta dintre dreapta bugetului variabil
si diferitele curbe de indiferenta (paralele
intre ele’*). Unind toate aceste puncte de
optim obtinem traiectoria portofoliului
sustenabil de finantare, pentru diferite
valori date ale bugetului de construire a
portofoliului sustenabil de finantare. Ex-
presia grafica a acestor rezultate este data
in Figura 7.

5.2.Variatia pretului de achizitie ()
al surselor sustenabile de
finantare

Daca vom presupune date marimea
bugetului, respectiv nivelurile marcilor de
sustenabilitate ale surselor sustenabile de
finantare si vom considera va variind pre-
turile de achizitie ale surselor sustenabile
de finantare care vor intra in portofoliul
sustenabil de finantare, atunci obtinem
cele doua cunoscute efecte (efectul de ve-
nit, respectiv efectul de substitutie). Pen-
tru simplificarea reprezentarii grafice a
celor efecte mentionate, vom presupune
(fara a afecta generalitatea demonstratiei)
ca pretul de achizitie al sursei sustenabile
de finantare “j” ramane constant (adici

* Dupd cum se poate cu usurintd demonstra,
doud curbe de indiferentd nu se pot niciodata
intersecta. Cum ne aflam in spatiul euclidian,
rezultd céd oricare doud curbe de indiferenta
sunt paralele intre ele.
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Sursa sustenabila “j”
A

partt

B./t

Tavana,,

B./t

B,/t

B./t B/t

B P> Sursa sustenabild “i”

Figura 7: Traiectoria portofoliului sustenabil de finantare, la buget variabil

{;= constant) si cd variaza doar pretul ce-

leilalte surse sustenabile de finantare, adi-
ca t; (de ex., vom presupune ca acest pret

scade).
Tinand seama de ecuatia bugetului de
construire a portofoliului sustenabil de

t; B L
finantare, x ;= —t—’ -x, +— , rezultd ca,

J J
pentru B constant si ¢ constant, termenul
liber al dreptei bugetului va raméne fixat.
Ceea ce se schimba este panta dreptei
bugetului (adicd raportul #/¢,). Pentru a
mentine panta bugetului initial se constru-
ieste o linie de buget paralela cu linia ini-
tiala de buget (ceea ce semnifica reveni-
rea la pretul relativ initial de achizitionare
a celor doua surse sustenabile de finanta-
re), si tangenta la curba de indiferenta ini-
tiald. Pe baza acestor constructii, pot fi
identificate cele doud efecte remarcabile
ale variatiei pretului de achizitie a sursei
sustenabile de finantare “i” si anume
efectul de substitutie, respectiv efectul de
venit (Figura 8).

5.3.Variatia marcii de
sustenabilitate (m) a surselor
sustenabile de finantare

Daca pana acum am avut modificari la
nivelul bugetului alocat construirii porto-
foliului sustenabil de finantare (fie prin
variatia directd a méarimii bugetului, fie
prin variatia pantei acestuia, ca urmare a
variatiei preturilor de achizitie a surselor
sustenabile de finantare), de data aceasta
avem modificari la nivelul curbei de
indiferenta.

Sa reluam relatia care descrie curba de
indiferentd in cazul a doud surse

sustenabile de finantare, “i” si 5"
t

Hi

i
A
Iuj m; m., .

m;
Daca vom presupune ca marca relativa
de sustenabilitate a celor doud surse

sustenabile de finantare scade, adica

m! <m] , iar mjz ij., atunci rezultd ca
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Figura 8: Efectul de venit si efectul de substitutie la scaderea pretului de
achizitie a sursei sustenabile “i”

rata marginala de substitutie dintre cele
doua surse sustenabile de finantare scade.
Aceasta inseamnd cd, pentru o aceeasi
scadere a “cantitatii” din sursa sustenabila
€6

i” va fi nevoie de o crestere mai mica
(decat in momentul initial) a cresterii

“cantitatii” din sursa sustenabild ‘5 asa
incat marca de sustenabilitate a portofo-
liului sustenabil de finantare s se con-
serve.

Din punct de vedere grafic, aceastd
situatie este redatad in Figura 9.

= @

Sursa sustenabila
A

X;nz Xli“|

$ Sursa sustenabila “i”

Figura 9: Efectul variatiei marcii relative de sustenabilitate a surselor
sustenabile de finantare “7, respectiv
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Se observa faptul ca variatia marcii re-
lative de sustenabilitate a surselor sustena-
bile de finantare ‘i, respectiv ‘4 este
echivalentd cu variatia simultand a pretu-
rilor de achizitie a celor doud surse suste-
nabile de finantare avute in vedere. Acest
rezultat este foarte important, deoarece
permite un comportament de neutralitate
din partea decidentului interesat in cons-
truirea portofoliului sustenabil de finanta-
re: dacd evaluarea marcilor de sustenabili-
tate se modificd el poate contracara acest
lucru prin negocierea unei variatii cores-
punzédtoare a preturilor de achizitie a celor
doua surse sustenabile de finantare™.

[7%:3]
1

Concluzii finale si precautii

Studiul releva o serie de rezultate con-
ceptuale si metodologice semnificative
pentru studiul empiric al surselor sustena-
bile de finantare, pe de o parte si pentru
studiul metodologic si empiric al portofo-
liului sustenabil de finantare, pe de alta
parte, dupa cum urmeaza:

a) sursele empirice de finantare sunt re-
flexul claselor de outputuri ale entita-
tilor microeconomice;

b) sursele empirice de finantare sunt sus-
ceptibile de evaluare a marcii de suste-
nabilitate specifice;

¢) marca de sustenabilitate se bazeaza pe

» Convingerea noastra este ca, daca s-ar dez-
volta pand la ultimele consecinte aceasta con-
cluzie este posibil sd se ajunga la un rezultat
de neutralitate absolut similar celui obtinut de
Miller-Modigliani (laureati ai premiului Nobel
pentru economie) si, foarte interesant, tot cu
privire la scheme de finantare dar, de data
aceasta, pe o paradigma superioard celei avu-
te in vedere de citre cei doi si anume pe para-
digma sustenabilitatii (cei doi au avut in ve-
dere paradigma optimalitatii).

cele doua categorii de atribute genera-

le care refera sustenabilitatea: repro-

ductibilitatea si conservabilitatea;

d) pot fi acceptate grade de sustenabili-
tate, asa Incat se poate vorbi despre o
marcd de sustenabilitate a portofoliu-
lui de finantare ca agregat metodolo-
gic al marcilor de sustenabilitate ale
surselor de finantare care intrd in por-
tofoliu;

e) structura portofoliului de surse suste-
nabile de finantare poate fi optimizata
dupd criteriile clasice de optimalitate
(de exemplu, asa cum se face in stu-
diu, folosind o functie Lagrange);

f) restrictia fundamentald in determina-
rea portofoliului sustenabil de finanta-
re este bugetul pe care decidentul este
dispus sa-1 aloce suportarii costurilor
de constructie a portofoliului (preturile
de “achizitie” a surselor sustenabile de
finantare din portofoliu).

De asemenea, studiul pune in evidenta
unele concluzii care pot fi importante
pentru o serie de dezvoltéri care ar putea
fi efectuate 1n continuare:

a) hipersuprafata (in spatiul 7-dimensio-
nal) de indiferenta a portofoliului sus-
tenabil de finantare este convexad si
descrescatoare 1n raport cu toate varia-
bilele independente;

b) punctul de optim al portofoliului sus-
tenabil de finantare este dat de punctul
de tangentd dintre hipersuprafata de
indiferenta si hipersuprafata bugetara;

¢) variatiile bugetului decidentului (la
preturi de achizitie constante a surse-
lor sustenabile de finantare, respectiv
la marci de sustenabilitate constante
ale acestor surse) conduc la descrierea
traiectoriei portofoliului sustenabil de
finantare;

d) variatia preturilor de achizitie a sur-
selor sustenabile de finantare (in con-
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e)

ditiile constantei bugetului, respectiv a
marcilor de sustenabilitate ale surselor
sustenabile de finantare) genereaza ce-
le doud efecte cunoscute (de substitu-
tie, respectiv de venit);

variatia marcilor de sustenabilitate ale
surselor sustenabile de sustenabilitate
(in conditiile constantei bugetului, res-
pectiv a preturilor de achizitie a surse-
lor sustenabile de finantare) este echi-
valentd, din punct de vedere metodo-
logic cu variatia simultana a preturilor

de achizitie a surselor sustenabile de
finantare;

este necesar ca, din punct de vedere te-
oretic $i metodologic, sd se caute inlo-
cuirea optimizarii structurii portofoliu-
lui sustenabil de finantare cu criterii i
metode analitice care sd se bazeze ex-
clusiv pe conceptul de sustenabilitate
(frontiera  sustenabilitatii indiferente
trebuie generata tot de criterii de suste-
nabilitate si nu de criterii de eficienta,
asa cum se intampla 1n studiul de fata).
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Anexa

“Contributia” atributelor atomice de sustenabilitate a sursei de finantare
la formarea atributelor agregate (“moleculare”)

Simbol | A |[CIS|AR| C | T | R
Integrarea I X
PE o . . PE
g Competitivitatea e C X
o < nf
E Izomorfism de naturad re IN X
= RE Izomorfism functional o IF X
) o
E Izomorfism de viteza ;;E v X
w
= Transparenta (1) 1%113 T X
s )
E e () Competenta anti-ciclica ﬁE Cac
'E Gradul de dominanti fiscalid ﬂ'j[E DF
=]
g |y Transparenta (2) ﬁ% T X
3
= b i .
2 = wir(-) | Stabilitatea financiara ﬁ% CB X X X X X
-
.g Gradul de sterilizare mb G\
bt monetard ME X
St -
-9 bpe Gradul de acoperire a
me() | deficitului de cont curent prin ﬁ}fg DPE X
datorie publica externa
#|Mirimea M X
o 8
2= e
S o 5 Analiticitatea A X
5 2 é
2 E = | Comunicarea intra-sistem CIS X
~ = é
2| Redundanta R X

NB 1: Prin transparenta (1) am notat predicatul in cauza pentru sistemul fiscal-bugetar, iar prin
transparenta (2) l-am notat pe cel aferent sistemului monetar-bancar.

NB 2: PE: proces economic;
RE: resursa economica;

. . . . b . .
ME: mediul economic (J{/IbE : aferent sistemului fiscal-bugetar; T/IE : aferent sistemului monetar-

bancar; Z% : aferent balantei de plati externe).
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