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Rezumat
Paradigma optimalitatii in dezvoltarea economicd sau sociald si-a
demonstrat caracterul inadecvat si, in consecintd, trebuie inlocuitd c
paradigma sustenabilititii. In acest context, studiul are drept scop propunerea
unor proceduri si instrumente prin intermediul carora sia se obtind un
portofoliu sustenabil de investitii financiare (desi este, inca, folosit un model
de tip Lagrange). Principala valoarea adaugatd de naturd conceptuald a
studiului este aceea a marcii de sustenabilitate a tintei de investitie
financiara. In acest cadru, dupa obtinerea solutiei sustenabile a modelului,
sunt realizate trei analize calitative, cu scopul de a obtine semnificatia
modelului propus: a) impactul variatiei bugetului pentru un portofoliu
sustenabil de investitii financiare; b) impactul variatiei costului de
oportunitate al portofoliului sustenabil de investitii financiare; c) impactul

variatiei marcii de sustenabilitate.

* Prof. univ. dr., director general adjunct al Institutului Bancar Romdn, cercetdtor
stiinfific gradul 1 la Centrul de Cercetari Financiare i Monetare — , Victor
Slavescu”, ACADEMIA ROMANA.
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Abstract

The optimality paradigm of the economic or social development proved
to be inappropriate and, consequently, must be replaced by the sustainability
paradigm. In such a context, the paper is aimed at to propose some
procedures and instruments to reach a sustainable portofolio of financial
investment (although a Lagrange model is still used). The main conceptual
added value of the paper is the sustainability label of the financial
investment target. In this framework, after the derivation of the sustainable
solution, three qualitative analyses are performed, in order to get the
significance of the proposed model: a) the impact of the variation of the
budget for the sustainable portfolio of the financial investments; b) the
impact of the variation of the opportunity cost of the investment portofolio;
c) the impact of the variation of the sustainability label.

Cuvinte cheie: sustenabilitate, portofoliu financiar, multiplicator

Lagrange, curba de indiferentd, cost de oportunitate.

Cod JEL: G11, O16, P34.

1. Modelul general

Ne vom referi la posibilitatea construirii unui portofoliu sustenabil de
plasament financiar (mai exact spus, de construire a unui portofoliu
sustenabil de active financiare).

= Notatii:
O X,: ,cantitatea” din activul financiar sustenabil ,,i” care intrd in
portofoliul sustenabil ,,optimal”
O t,: costul de oportunitate a destinatiei sustenabile de plasament
financiar ,,i” in cadrul portofoliului sustenabil de plasament financiar'
O m;: marca de sustenabilitate a destinatiei sustenabile de plasament

financiar ,,1”

O B: bugetul alocat (exogen) pentru construirea portofoliului
sustenabil de active financiare

0 PS: portofoliul sustenabil de active financiare

1 . . . .
Acest cost are semnificatia unui cost de tranzactie.
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O M : marca de sustenabilitate a portofoliului sustenabil de active
financiare’

O A: multiplicatorul Lagrange al sustenabilitatii portofoliului de
active financiare’

= Relatii formale:

6
O Restrictia modelului de optimizare: B = in -t
i=1
0 Functia-obiectiv*:
6
H (mi "X )

1

PS=M(X1:X2’X3’X4’X5’X6)= z

Z(mi 'Xi)
i=1
O Functia de optimizare (Lagrange) va avea urmdtoarea forma
analitica:
6
L= M(m1 X;,M, - X,,My - X;,M, - X,,M; - X;,Mg ~x6)+k-{B—Z(xi ~ti)} — max
i=1

=  Semnificatia economica a multiplicatorului Lagrange:

0 Conditiile de maximizare: a@_L =0 pentru (V)l € {1,6}, deci:
X

m; -p; =A-t, (V)ie{l,6}

M . o
unde P, = P adica este marca marginald de sustenabilitate a

portofoliului de active financiare.

6
0 Cum, evident, pentru t, dat, dB= Z(dxi -t,), rezultd ca o
i1
variatie a marcii de sustenabilitate a portofoliului de active
financiare, dPS se va scrie ca:

? Care, conform conventiei acceptate mai sus, va fi maximizatd.

? Multiplicatorul Lagrange aratd cu cdte unitafi se va modifica valoarea marcii de
sustenabilitate a portofoliului de active financiare atunci cand bugetul alocat pentru
constituirea portofoliului sustenabil de active financiare se modificd cu o unitate.

* Se poate demonstra cu usurin{d cd o asemenea functie este descrescdtoare §i
convexd (adicd are matricea hessian pozitiv definitd). Aceste caracteristici
matematice descriu ipotezele calitative cu privire la o hipersuprafata de indiferenta.
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6
dM =Z(mi “p; - dx;)

i
0 Cum m; -4, =A-t., obtinem:

6 6
dM:Z(mi W, .dxi):}\‘.Z(dXi tl)z}\‘dB

i=1 i=1

M
de unde rezulta semnificatia lui A: A = d—

. Solutia optima a modelului:

o] este datd de punctul de tangenta dintre hipersuprafata bugetului
(o hipersuprafatd concava) si hipersuprafata portofoliului
sustenabil de active financiare (o hipersuprafatd convexa)

0}

sistemul de ecuatii care va conduce la solutia optima este:
6
dM =0 Zmi-ui-dxizo
6 adica: { '
B= in -t
i=1

B =Zﬁlxi -t
i=1

daca diferentiem complet a doua ecuatie (retinem faptul ca B este dat,
deci este asimilabil unei constante), obtinem:

6 dx . A . .
Z(ti -dxi)z 0, de unde: d—J =P pentru (V)l,_] € {1,6}, cu l#|
i=l X i
Pe de alta parte, din ecuatia hipersuprafetei de indiferentd rezulta:
o TR et (V),je {16}, cu i#]j
dx; m; -y,

Combinand cele doud rezultate (de fapt, eliminand, intre cele doua

dx.

rezultate expresia —), obtinem conditia matematici a portofoliului

1

sustenabil de active financiare care realizeaza optimul deciziei in conditiile
bugetare date:

t;
m. - . ) t. F,- B
B —-, de unde rezulta: L I 1 unde s-au facut notatiile:
m-py G Ry M myy,
m.

]
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t;;;: costul relativ de finantare prin sursele sustenabile de finantare ,,i”,

respectiv ,,j”
m,,;: marca relativi de sustenabilitate ale surselor sustenabile de
finantare ,,i”, respectiv ,,j”

Asadar, se va obtine portofoliul sustenabil de active financiare (optim din
perspectiva bugetului alocat pentru costurile de intrare a destinatiilor
sustenabile de plasament financiar in portofoliul de active financiare) atunci
cand, pentru toate destinatiile sustenabile de plasament financiar care intrd in
discutie, se va realiza conditia matematica: raportul dintre marca marginala
de sustenabilitate a portofoliului de active financiare in raport cu oricare
doua destinatii sustenabile de plasament financiar este egal cu raportul
dintre pretul relativ de oportunitate §i marca relativa de sustenabilitate a
celor doud destinatii sustenabile de plasament financiar in cauza.

Dacd notam m, -, = ;, unde L, pe care-l numim marca marginala

ajustatd de sustenabilitate, si consideram ca reprezintd marca marginald de
sustenabilitate a portofoliului sustenabil de active financiare in raport cu
destinatia sustenabild de plasament financiar ,,i”, corectatd multiplicativ cu
marca de sustenabilitate a destinatiei sustenabile de plasament financiar ,,i”,
atunci putem face cateva precizari, dupa cum urmeaza:

a. raportul dintre doud marci marginale ajustate de
sustenabilitate a portofoliului de active financiare (mirci marginale de
sustenabilitate determinate in raport cu doud destinatii sustenabile de
plasament financiar oarecare) reprezintd chiar rata marginala de substitutie
dintre cele doud destinatii sustenabile de plasament financiar, asa incat
marca de sustenabilitate a portofoliului sustenabil de active financiare sd nu
se modifice (cu alte cuvinte, asa incat decizia de formare a portofoliului
sustenabil de active financiare sd ramand pe hipersuprafata de
sustenabilitate);

b. desi marcile de sustenabilitate aferente fiecarei destinatii
sustenabile de plasament financiar au fost considerate constante, ele se pot
modifica datoritd modificdrilor structurii financiare a pietei; in consecinta,
modelul poate fi complicat, mai ales pentru cazurile de prognoza,
considerand cd marcile de sustenabilitate ale destinatiilor sustenabile de
plasament financiar sunt, la randul lor, variabile. Acelasi rationament poate
fi facut si pentru costurile de oportunitate ale destinatiilor sustenabile de

11



Studii Financiare —2/2009

plasament financiar, susceptibile sd intre 1n constructia portofoliului
sustenabil de active financiare.

2. O evaluare calitativa

Pentru a observa impactul caracterului variabil al bugetului, al costurilor
de oportunitate ale destinatiilor sustenabile de plasament financiar in
portofoliul sustenabil de active financiare precum gi al marcii de
sustenabilitate a destinatiilor sustenabile de plasament financiar, vom realiza
o analizd pentru doud destinatii de plasament financiar oarecare, date, ,,i”,
respectiv ,,j”, avand costurile de oportunitate ,.t;”, respectiv ,.t;”, marcile de
sustenabilitate ,,m;”, respectiv ,,m;” si bugetul B.

a) Variatia bugetului (B) alocat pentru construirea
portofoliului sustenabil de active financiare

Vom presupune ca bugetul B este variabil iar costurile de oportunitate ale
destinatiilor sustenabile de plasament financiar, respectiv marcile de
sustenabilitate ale acestor destinatii de plasament financiar raman constante.

Ecuatia  bugetului initial va fii B=x;-t;+x;-t;, de unde

i B . .
X;= —t—' - X, +—. Cum t; si t; sunt constante, reprezentarea grafica a bugetului
i i

va fi o dreapta cu panta negativa (de marime t/t)) i cu termen liber B/;.

Curba de indiferentd a marcii de sustenabilitate a portofoliului sustenabil
de active financiare va fi descrescatoare si convexa.

Optimul portofoliului sustenabil de active financiare 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 active financiare, pentru diferite valori

7 Dupd cum se poate cu usurintd demonstra, doud curbe de indiferenta nu se pot
niciodata intersecta. Cum ne aflam in spatiul euclidian, rezultd ca oricare doud
curbe de indiferenta sunt paralele intre ele (De notat, totusi, caracterul excesiv de
simplificator al acestei ipoteze, deoarece dinamica neliniara a madarcilor de
sustenabilitate in raport cu parametrii activelor financiare atrage ipoteza unui
spatiu non-euclidian — deci, spatiul economic si, mai ales, spatiul financiar, este un
spatiu non-euclidian. Ignordam, pentru moment, aceste dificultati, dar ele vor fi
tratate complet in cazul elaborarii tezei de doctorat).
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date ale bugetului de construire a portofoliului sustenabil de plasament
financiar. Expresia grafica a acestor rezultate este data in Figura I:

Figura nr. 1

Traiectoria portofoliului sustenabil de plasament financiar, la buget variabil
A

B/t

Activul financiar “J”

B,/t

B/t

B,/t B./t

Activul financiar “¥’

b) Variatia costului de oportunitate (t) al destinatiilor
sustenabile de plasament financiar

Dacad vom presupune date marimea bugetului, respectiv nivelurile
marcilor de sustenabilitate ale destinatiilor sustenabile de plasament
financiar si vom considera ca avem variatii ale costurilor de oportunitate ale
destinatiilor sustenabile de plasament financiar care vor intra in portofoliul
sustenabil de active financiare, atunci obtinem cele doud cunoscute efecte,
efectul de wvenit, respectiv efectul de substitutie. Pentru simplificarea
reprezentarii grafice a celor efecte mentionate, vom presupune (fird a afecta
generalitatea demonstratiei) ca costul de oportunitate al destinatiei sustenabile de

plasament financiar ,,”” ramane constant (adica t ;= constant) si ca variaza doar

costul de oportunitate al celeilalte destinatii sustenabile de plasament financiar
»17”, adica t; (de ex., vom presupune ca acest cost scade®).

® Evident, un rationament similar este posibil si pentru cazul in care acest cost de
oportunitate cregte.
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Tinind seama de ecuatia bugetului de construire a portofoliului sustenabil

de active financiare, X i= —I—i-xi +E, rezultd cd, pentru B constant si
] j

constant, termenul liber al dreptei bugetului va raiméne fixat. Ceea ce se
schimba este panta dreptei bugetului (adica raportul ti/tj). Pentru a mentine
panta bugetului initial se construieste o linie de buget paraleld cu linia
initiala de buget (ceea ce semnifica revenirea la costul de oportunitate relativ
initial de plasament financiar pe cele doua destinatii sustenabile) si tangenta
la curba de indiferentd initiala. Pe baza acestor constructii, pot fi identificate
cele doud efecte remarcabile ale variatiei costului de oportunitate al
destinatiei sustenabile de plasement financiar ,,i” §i anume efectul de
substitutie, respectiv efectul de venit (Figura 2):

Figura nr. 2.

Efectul de venit si efectul de substitutie la sciderea costului de
oportunitate al plasamentului financiar sustenabil ,,i”
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c) Variatia marcii de sustenabilitate (m) a destinatiei
sustenabile de plasament financiar

Dacé pana acum am avut modificari la nivelul bugetului alocat construirii
portofoliului sustenabil de active financiare (fie prin variatia directd a

marimii bugetului, fie prin variatia pantei acestuia, ca urmare a variatiei
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costurilor de oportunitate ale destinatiilor sustenabile de plasament
financiar), de data aceasta avem modificari la nivelul curbei de indiferenta.
Sa reluam relatia care descrie curba de indiferentd in cazul a doua

destinatii sustenabile de plasament financiar, ,,i” i ,,j”:

: i 5 5 L
—=——=—=—_ Dacd vom presupune cd marca relativd de

sustenabilitate a celor doud destinatii sustenabile de plasament financiar
D e 2 1 2 1 . s s s
scade, adica m; <m;, iar m; =2 m;, atunci rezulta ca rata marginald de

substitutie dintre cele doud destinatii sustenabile de plasament financiar
scade. Aceasta inseamna cd, pentru o aceeasi scadere a ,.cantititii” din
destinatia sustenabild de plasament financiar ,,i” va fi nevoie de o crestere
mai micd (decat in momentul initial) a cresterii ,,cantitatii” din destinatia
sustenabila de plasament financiar ,,j” asa incat marca de sustenabilitate a
portofoliului sustenabil de active financiare sa se conserve.

Din punct de vedere grafic, aceasta situatie este redata in Figura 3:
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Figura nr.3

Efectul variatiei marcii relative de sustenabilitate a destinatiei
sustenabile de plasament financiar ,,i”, respectiv ,,j”
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Se observa faptul ca variatia marcii relative de sustenabilitate a destinatiei

E3]

sustenabile de plasament financiar ,,i”, respectiv ,;j” este echivalenta cu
variatia simultand a costurilor de oportunitate’ a plasamentului financiar pe
cele doud destinatii avute in vedere. Acest rezultat este foarte important,
deoarece permite un comportament de neutralitate din partea decidentului

interesat 1n construirea portofoliului sustenabil de active financiare: daca

" De remarcat faptul cd, din punct de vedere logic, alegerea costului de oportunitate
este echivalentd cu alegerea coeficientului de fructificare a achizitiei de active
financiare.
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evaluarea marcilor de sustenabilitate se modifica, el poate contracara acest
lucru prin negocierea unei variatii corespunzatoare a coeficientului de

fructificare a achizitiei celor doua destinatii de plasament financiar®.

8 Convingerea noastra este cd, daca s-ar dezvolta pand la ultimele consecinte
aceastd concluzie este posibil sd se ajungd la un rezultat de neutralitate absolut
similar celui obtinut de Miller-Modigliani (laureati ai premiului Nobel pentru
economie) §i, foarte interesant, tot cu privire la scheme de finantare dar, de data
aceasta, pe o paradigma superioard celei avute in vedere de cdtre cei doi §i anume
pe paradigma sustenabilitatii (cei doi au avut in vedere paradigma optimalitdtii).
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