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A MARKET PERSPECTIVE ON THE ENTERPRISE VALUE - ANALYSIS OF THE
RELATION BETWEEN THE MARKET CAPITALIZATION AND THE VALUE OF THE
LISTED ENTERPRISE
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Abstract:This paper is part of the research on the enterprise value and the maximization of this value and
analyzes the relation with the market capitalization of a company listed on the international stock exchanges,
for which the datasets available start with the year 1999 - present. Although the enterprise value is complex,
depending on many factors, both tangible and intangible, I have chosen to study the relation with the market
cap, because it reflects a market perspective, i.e. investors’, with respect to the net value of a company
through the (fluctuation of) the share price.

For this analysis, I have considered the instruments made available from the programs Excel and Eviews.
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Introducere

Importanta analizei si cunoasterii valorii Intreprinderii rezidd din faptul ca mediul
concurential si partile interesate’ de valoarea intreprinderii (actionarii, fondatorii, investitori,
bancile, angajatii, statul, publicul larg, s.a.) constituie perspective esentiale ale activitatii
intreprinderii si ale valorii acesteia, si care trebuie avute in vedere pe tot parcursul vietii acesteia. In
acest sens, lucrarea de fatd analizeaza valoarea Intreprinderii si factorii de influentd a acesteia, prin
analiza evolutiei indicatorilor valorii unei importante companii producatoare de otel.

Scopul cercetarii il reprezintd determinarea influentei capitalizarii bursiere asupra valorii de
piata a intreprinderii, cu ajutorul programelor specializate, precum Excel sau EViews 10 Student
Version Lite.

In cele ce urmeazi, am analizat si unele teorii cu privire la valoarea intreprinderii, inclusiv
din punctul de vedere al pietei bursiere, precum si datele publice2 cu privire la o companie listata pe
cele mai importante burse interna[:ionale3, care este si cel mai important producator mondial de
otel’. Relatia directa dintre capitalizarea bursierd a intreprinderilor cotate si valoarea intreprinderii
este recunoscuta de literatura de specialitate, si analizatd in lucrarea de fata.

Stadiul actual al cercetarii cu privire la valoarea intreprinderii
a. Introducere in tematica acoperita de literatura de specialitate

Punctele de vedere, abordarile si/sau teoriile cu privire la valoarea intreprinderii sunt

prezentate in cele ce urmeaza.

" Engl. stakeholders

“https://www.macroaxis.com/invest/symbolRatiosCorrelations/MT?t=vd

* New York (MT), Amsterdam (MT), Paris (MT), Luxembourg (MT), Barcelona, Bilbao, Madrid si Valencia (MTS)
(http://corporate.arcelormittal.com/investors/equity-investors/listings )

* ArcelorMittal - lider global in productia de otel si minerit si principalul furnizor de produse din otel, cu o prezenta in
60 de tari; in Roménia, detine ArcelorMittal Galati, ArcelorMittal Hunedoara (singura listatd pe Bursa de valori
Bucuresti - simbol SIDG), ArcelorMittal TUBULAR PRODUCTS IASI (delistata /retrasa de pe RASDAQ la
19.9.2015). (http://corporate.arcelormittal.com/ )
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* Valoarea intreprinderii cuprinde atdt elemente corporale cat si incorporale, precum:

a. Active, fie reale (precum echipamentele), fie imateriale (cum ar fi brevete,
contracte, know-how);

b. capacitatea de rambursare a datoriilor (solvabilitatea finald), respectiv
solvabilitatea imediata;

c. dividendele distribuite, dacd avem in vedere cd investitorii prefera sa

incaseze dividende cash (Long, 1978; Loomis, 1968; Miller si Scholes 1982);

d. capacitatea de a realiza plusuri de valoare, existenta de sinergii; posibilitatea

de a realiza economii de scard sau de a atinge marimea critica si altele. (Toma, 2011)

e Pe de altd parte, evaluarea in functie de piatd, la valoarea justa (fig.1), are scopul de a
estima pretul la care ar avea loc o tranzactie reglementata, de vinzare a unui activ, la data de
evaluare, in conditii de piatd actuale.Valoarea justda are la bazad ipotezele (precum conditia si
amplasamentul activului, restrictii privind vanzarea sau utilizarea activului, inclusiv ipoteze
privind riscul), pe care le-ar folosi participantii pe piatd,presupunind cd acestia actioneaza
pentru a obtine un beneficiu economic maxim. (IFRS, 2013)

Fig. 1 Valoarea justa, ca functie de date de intrare observabile relevante

tranzactii observabile pe
piete / informatii cu privire

active si datorii Valoarea justa
la piata

Sursa:
reprezentarea autorului

» Teoriile privind relevanta cotatiei bursiere considera ca analiza cursului, a volumului
tranzactiilor si a indicatorilor bursieri, pe mai multi ani, nu poate anticipa evolutia viitoare a
intreprinderii (teoria evolutiei aleatoare). Ideea preturilor cu miscare aleatorie’, imposibil de
prevazut ale actiunilor se regaseste si in ipoteza pietelor eficiente’, introdusa de profesorul
american Eugene Fama (1970). Conceptul pietei eficiente are la baza ipoteza integrarii tuturor
informatiilor legate de compania emitenta in cursul bursier al acesteia, care coincide cu valoarea
intrinseca a actiunii, pe baza urmatoarelor considerente: (i) un numar foarte mare de participanti
pe piatd urmaresc maximizarea profiturilor si evalueazad titlurile de pe piatd, in mod
independent; (ii) investitorii sunt rationali, au aversiune la risc si intentioneaza sa achizitioneze
active care sa asigure cel mai mare randament, la un nivel dat al riscului; (ii1) informatiile noi
apar pe piatd in mod aleator si sunt independente; (iv) nu exista costuri de informare, costuri
fiscale si de tranzactionare; (v) rentabilitatea actiunilor urmeaza o distributie normala. Limitele
privind abilitatea pietei de a produce eficienta informationald sunt: procesarea informatiilor noi
antreneaza costuri monetare si de timp, iar “preturile ineficiente” pot persista, atdta timp cat
castigul din tranzactionarea intensa, pe baza informatiilor este mai mic decat costurile de

tranzac;ionare7(A.S.E., 2007).
e Conform teoriei asteptdrilor rationale (in anii ’70), se considera cad preturile
actiunilor incorporeazd intotdeauna cea mai buna informatie despre valorile indicatorilor
fundamentali si ca preturile se modifica doar datorita unor informatii bune si noi (A.S.E., 2007).

>engl. random walk
%engl. efficient market hypothesis (EMH)
7 Operatiunile de short-sale pot fi considerate ca avand costuri mai mari
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* Teoria keynesiana considera ca reevaluarile zilnice ale bursei sunt realizate pentru a
facilita transferul investitiilor vechi intre doi investitori, exercitand o influenta decisiva asupra
ratei curente a investitiilor si de aceea, nu are sens infiintarea unei noi firme, la un cost mai mare
decat cel la care aceeasi afacere poate fi achizitionata. In acelasi timp, exista o motivatie de a
investi 0 suma ce ar parea extravaganta, intr-un nou proiect, daca acesta va putea fi tranzactionat
la bursa cu un profit mare si imediat (Keynes, Teoria Generala).

« Teoria coeficientului q a lui Tobin® stabileste un mecanism, potrivit ciruia politica
monetard influenteaza economia, prin intermediul cursului actiunilor (Tobin, 1969), q fiind
direct proportional cu Capitalizarea bursiera (CB); aceasta din urma care reflecta opinia publica
privind valoarea netd a companiei, prin prisma (fluctuatiei) cursului actiunilor la bursa:

q=CB/c;

unde gq= coeficientul lui Tobin, ¢; = costul reinnoirii dotarii tehnice, CB = capitalizarea
bursiera a intreprinderilor,

CB =c*N

Unde c=cursul bursier; N=numarul total de actiuni

Sursa: (Academia Romand - Institutul de Cercetdri Financiare si Monetare "Victor
Slavescu", 1998)

Coeficientul q (sau indicatorul P/BV?) evidentiaza surplusul de valoare, apreciat de piata,
fatd de valoarea societitii stabilitd ca un cost de inlocuire a activelor detinute'® si reprezinta o
valoare invizibila a afacerii, numita fond comercial'', care tine cont de factori precum: pozitia
(geografica, sau pe piata de capital) a societatii, de relatiile cu clientii, furnizorii, banci, de
performantele manageriale, de specializarea si experienta personalului.

Tabelul 1 Valori posibile ale coeficientului lui Tobin

\% explicatii
alorile
q

q Piata considerd ca sunt bune oportunitdti investitionale in afacerea
>1 respectivd. Firmele de valoare mare au probabil avantaje competitive
semnificative, ceea ce explicd capitalizarea bursierd ridicatd si
atractivitatea lor pentru investitori; Piata accepta sa plateasca un suprapret
pentru activele societatii, datoritd perceptiei ca valoarea de piata a acestora
este mai ridicatd sau datoritd efectului pozitiv conjugat al unor active
necorporale, cum ar fi: vad comercial, brevete, licente, pregatire
profesionald deosebita a personalului etc.

q Firma nu este atractiva pentru investitori, este subevaluata, etc.

<1

Sursa: (OPREAN, 2008)

8 James Tobin (1918 - 2002), laureat al premiului Nobel pentru economie (1981), "The Sveriges Riksbank Prize in
Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 1981". Nobelprize.org. Nobel Media AB 2014.Web. 7 May 2018,
http://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sciences/laureates/1981/

° Engl. Price/book value (analizat de autor intr-o cercetare anterioara, https://www.jsrpublishing.com/ro/numar/5/nr-1-
mai-2016/)

%Pentru mai multe consideratii cu privire la coeficientul g, a se vedea si lucrarea “Mecanisme de transmisie a politicii
monetare”, http://www.dofin.ase.ro/Working%?20papers/Bogdan%20Cozmanca/Dizertatie.pdf

" In management, este considerata o componenta a capitalului intelectual; in contabilitate, fondul comercial generat
intern nu se inregistreaza, si apare in situatiile financiare (bilant consolidat), in urma procesului de fuziune.
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Conducidtorii firmei creeaza valoare pentru actionari si firma va avea o valoare in crestere,
dacd valoarea de piatd a capitalului propriu este mai mare decat valoarea contabild a acestuia,
respectiv distrug valoarea, daca relatia este inversa.

Obiectivele

Scopul cercetarii 1l reprezinta analiza relatiei dintre capitalizarea bursiera (C) si valoarea
firmei (V) — variabila aleatoare, pornind de la ipoteza de lucru ca cei doi indicatori se influenteaza
in mod direct.

Metodologia cercetarii

Distributia de probabilitate/ functia de densitate a variabilei aleatoare este reprezentarea
valorilor pe care le poate lua aceasta.

Primele observatii sunt prezentate mai jos:

a) Grafic de bare 3D —compara variabilele anuale din perioada 1995-prezent, din axa
orizontald si axa de adancime.

Fig. 2 Comparatie intre valoarea intreprinderii (V), capitalizare (C) si alti factori
120000 - W pierderi (Mill.USS)
100000 -
m pret (mil.USS)
80000 -
60000 - W investitii incl. pret
40000 - (mil.USS)
20000 - M capitalizare (Mil.USS)
O -
=V (mil.Us
1995 2000 2006 2017 2018 (mi ?)
Sursa: reprezentarea

autorului
b) diagrama xy (prin puncte)12 — cu valorile x pe un rind, iar valorile y corespondente
in coloanele adiacente, combind valorile x si y in puncte de date individuale si le afiseaza la
intervale neregulate sau, sau in grupuri, pentru afisarea si compararea valorilor numerice
statistice (fig.3).
Fig. 3 Graficul indicatorilor capitalizare si valoarea intreprinderii, pentru perioada 2006-
2018

120.000.000.000

100.000.000.000 =

80.000.000.000 \ ,\\

60.000.000.000 - V= -TE+07x + 5E+11
40.000.000.000 w R*=0,480
20.000.000.000 N\

\>.<l =-2E+07x + 9E+11
0 T T T ,RZ = 0,646

-20.000.000.00020 20

Sursa:

reprezentarea autorului

“Engl. scatter
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Diagrama prin puncte se utilizeaza si pentru o scala logaritmica, cu recomandarea de a ajusta
scalele axelor independente, pentru a evidentia informatii despre date care contin perechi sau seturi
grupate de valori.

Fig. 4 scala logaritm natural a celor doua variabile

26
25,5
25
24,5 n®
In(V)
24
——Linear (In©)
23,5
——Linear (In(V))
23
22,5 T T !
0 5 10 15
Sursa:

prelucrarea autorului
Operatiile matematice utilizate pentru analiza econometrica sunt:
* logaritmarea — pentru interpretarea coeficientilor obtinuti din regresie (acestia sunt
elasticitati), cu exceptia seriilor care au si valori negative sau zero.
e prima diferenta (x; — X (.;) - pentru sta;ionarizarea13 seriilor.

Prelucarea seriilor de timp, in programul Eviews
Analiza seriilor de timp este disponibild in fereastra seriei, prin optiunea view> Descriptive
Statistics; sau optiunea view”, urmati de comanda aleasa'.

. introducerea ecuatiei, din fereastra fisierului de lucru, optiunea (genr)l(’, unde
x(-n) reprezinta observatia X (—, , iar x(n) reprezinta observatia X w4, .

. pentru a testa staionaritatea unei serii de timp, View/Unit Root Test, cu
optiunile:

- Test type: tipul testului de radacina unitara (Augmented Dickey-Fuller, Phillips-
Perron);
- Test unit root in:1st difference — prima diferentd a seriei (de obicei in cazul in care
testul aplicat asupra seriei nivel a aratat ca seria este nestationara);
A doua diferentd'” a seriei, atunci cind si testul aplicat primei diferente a aritat ca seria de
prime diferente este nestationara, si se include'®:
* Intercept — daca testul sa includd si un termen constant, cand din graficul seriei se observa
ca aceasta fluctueaza 1n jurul unei anumite valori sau porneste dintr-o anumita valoare.
* Trend and intercept — in cazul in care seria prezinta un trend.

" Din punct de vedere economic, o serie este stationara daci un soc asupra seriei este temporar (se absoarbe in timp).

4 Comanda Spreadsheet permite vizualizarea/modificarea datelor seriei; Graph, pentru reprezentarea grafici a seriei;
Descriptive Statistics - primele patru momente ale distributiei seriei; Tests for Descriptive Statistics - teste statistice
asupra momentelor seriei; Distribution pezinta distributia seriei, iar Correlogram prezintd functia de autocorelatie si
autocorelatie partiald.

“De exemplu, View/Graph/Line, pentru graficele seriilor

'® Engl. Generate series by equation

"Engl. 2nd difference

'8 Engl. Include in test equation
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* None — in cazul 1n care seria fluctueaza 1n jurul valorii 0.

e Level — seria nivel (seria efectiva);

Daca valoarea testului este mai mare decat valoarea criticd, nu este respinsa ipoteza nuld —
seria are o radacina unitara (este nestationara).

Rezultate
Analiza seriilor de timp pentru variabila valorii intreprinderii, in perioada 2006-2017, are in
vedere primele patru momente ale seriei, prezentate sintetic in tabelul 2.
Tabelul 2. Media, deviatia standard a seriei, coeficientul de asimetrie si kurtotica pentru
datele privind valoarea intreprinderii (V)

Section: Social Sciences

mo desc \ ob alte
mentele riere aloa- servatii valori
unei serii
de timp e
dorita
Med sum ser
1a a t. ie de timp
arit observatiilor stationara
metica impartita la - media
numarul de seriei de
observatii timp sa fie
constanta
iar
varianta
seriei  sd
fie
constanta.
Devi mas
atia ura a
standard a dispersiei
seriei observatiilor
(s)
Coef mas pe
icientul de urd a ntru 0
asimetrie asimetriei distributie
(S) pentru o distributiei normala
serie de fata de
timp media sa
Kurt inalti K <3,
oti- mea platycurtotica
ca distributiei (cu 1inaltime
(K) seriei mai mica
comparativ
cu 0
distributie
normalé)19
19 k>3, distributie leptocurtotica (cu inaltime mai mare decét o distributie normald);
426




[ulian Boldea, Dumitru-Mircea Buda, Cornel Sigmirean (Editors)
MEDIATING GLOBALIZATION: Identities in Dialogue
Arhipelag XXI Press, 2018

Sursa: prelucrarea autorului

Pentru ca seria de timp sa fie stationara, media seriei de timp s fie constanta (observatiile
trebuie sa fluctueze in jurul mediei), iar varianta seriei sa fie constantd; daca seria nu este stationara,
prin diferentiere, se obfine o serie stationara, iar ordinul de integrare a seriei reprezintd numarul de
diferentieri succesive necesare pentru obtinerea seriei stationare (numarul de raddcini unitare al
seriei)®. (Codirlasu, 2007)

Concluzii

Consider ca piata, prin mecanismele specifice si cursul actiunilor, implicit capitalizarea
bursiera, oferda o opinie realistd, actuald cu privire la intreprinderile listate, fiind o estimare a
participantilor pe piata asupra a ceea ce intreprinderea poseda, produce, asupra potentialului sdu de
crestere, dar si a riscurilor asociate. Valoarea intreprinderii, atunci cind este calculatd pe baza
cursului, care este un pref efectiv al tranzactiilor realizate si care reflectd ,,in timp real” estimarile
pietei privind impactul actiunii factorilor din interiorul si exteriorul intreprinderii asupra valorii
acesteia, este o valoare realista. Perceptia investitorilor genereaza fluctuatii ale pretului actiunilor,
in functie de stiri precum cresterea veniturilor sau vanzdrilor companiei, lansarea de noi produse,
schimbdrile din conducere sau din legislatie. Dincolo de aspectele contabile, valoarea intreprinderii
(V) presupune si o apreciere strategica a acesteia (Toma, 2011).

Pretul fiecarei tranzactii cu actiuni ale societatii listate conduce la modificarea capitalizarii,
totusi acest indicator nu reflectd intotdeauna valoarea reald a companiei (ca in cazul ofertelor de
preluare sau de achizitie); pentru a corecta acest dezavantaj, se poate lua in calcul un curs bursier
mediu. Ca si alti indicatori, trebuie analizat in contextul pozitiei si starii societatii, de exemplu
randamentul castigurilor si randamentul dividendului, precum si multiplii valorii contabile ai
sectorului din care face parte firma.

In tara noastra, coeficientul q (a lui Tobin) nu este utilizat, deoarece analiza comparativa, pe
baza ratei lui Tobin, intre firme romanesti din acelasi sector, presupune cunoasterea costului estimat
de nlocuire a activelor firmelor cotate, pe baza inspectiei riguroase a activelor firmei.

Acesta cercetare a valorii Intreprinderii si a relatiei cu diversii sdi factori de influenta este
inca limitatd, si posibilele directii viitoare de cercetare includ utilizarea metodelor moderne de
analiza oferite de programele specializate precum Eviews.
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THE ECONOMY BETWEEN MYTH AND REALITY

Vasilica Mariana Bigea

PhD Student, Bucharest University of Economic Studies

Abstract: This paper want to be an analysis of the current economic system, free market economythe
behaviour of the individual, especially as a consumer , in various social and historical contexts.The purpose
of this work is to highlightthe shortcomings of the economic system and society ,Shortcomings generated by
an inversion of the individual values which most often behave anormally, in the conditions in which that
unnaturalness is characterized by greed,aggressive,anger,depression.

Keywords:The market economy, economic system,competition,aggressive,profit,greed

Economia, ca stiintd,nu se poate defini prin sine insdsi.Au fost nenumarate incercari care au
scos la iveald precocitatea folosirii unor termeni strict economici.E ca si cum ai Incerca sa definesti
omul doar din punct de vedere biologic.

Incercand insa sa definesti economia in contextul social si istoric, te loveste imaginea unor
lucruri care se repeta.Si atunci, nu poti sa nu te intrebi dacd, din punct de vedere statistic, existd
anumite tipare, care se repeta in anumite contexte.

Ca sa poti intelege aceste tipare nu poti tine seama doar de lucrurile care se intdmpla in afara
omului, ci mai ales de cele ce se intampld Tnlauntrul sau.Si atunci, cel mai la indemana iti este
studierea comportamentului uman in diferite contexte sociale,incercand sa desluseasca mecanismele
care declanseaza crizele economice nu doar in anumite contexte social -istorice, ci mai ales prin
prisma mecanismelor psihologice si a comportamentului uman.

Binenteles ca ar fi o munca titanicd, de aceea, cei doi incearca sd reduca situatiile economice
speciale la mituri antice.Asociaza economiei psihanaliza' diferentiind tulburdrile psihosomatice in
functie de modelele comportamentale in situatii de criza.Astfel, tulburarile de perceptie sunt
derivate din principiul placerii pe care se bazeaza intreaga economie-placerea de a conduce,de a
consuma- in detrimentul rationalitatii.

Tulburarile de anxietate sunt, de asemenea, asociate unui comportament economic
anormal.Teama este cea care 1impinge consumatorul sa achizitioneze marfuri farda
discernamant.Tulburarile afective sunt asociate cu schimbdrile bruste de dispozitie, schimbari pe
care le regdsim in succesiunea boomurilor si crizelor economice.Tulburdrile de control al
impulsului, sunt analizate prin prisma dependentilor de adrenalina care nu-gi pot consuma aceastd
dorintd fizic, ci o somatizeazd 1n urma achizitiilor pe piata capitalului.Tulburdrile de
personalitatesunt asociate cu agresivitatea manifestatd in concurenta existentd pe piatd
liberd,selectia brutald a managerilor in companii, egoismul, care primeaza in fata omeniei, a
altruismului si a ratiunii sanatoase.

Desi sustin ca rolul unor economisti este acela de a observa si nu de a judeca
comportamentul uman, in ceea ce priveste economia,la fel ca psihanalistii, ei ajung la concluzia ca
nu este evidenta o legatura intre modul in care omul actioneaza si felul sau de ,,a fi”’, de a se situa 1n
raport cu ceilalti cu stilul, cu socialul.Bolile sistemului economic sunt dictate intructva de ,,
bolile”’(psihice) ale individului-macroeconomia poate fi inteleasd din perspectiva microeconomiei.

! Catalogul bolilor psihice este realizat dupi clasificarea Asociatiei Psihiatrice Americane, care editeaza Diagnostic and
Statistic of Mental Disorders S(American Psichiatric Association 2013)
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Trecdnd in revistda cele mai vechi mituri omenesti, cele care stau la baza facerii
biblice,autorii o aduc in discutie pe Lilith?, cea care se presupune a fi fost prima sotie a lui Adam,
cea egala lui si facutd asemenea lui.Datorita unor frustrari generate de rolul ei,de a naste si creste
copii, aceasta se razvrateste, dorindu-si libertatea, motiv pentru care este blestemata de Dumnezeu,
se transforma in duh, ucide copiii nou nascuti-din a caror energie-da nastere, la randul ei unor
demoni, pe care imediat 1i devoreaza.

Autorii fac o paraleld intre Lilith si circuitul ecnomic al consumului si al energiei, al unei
economii distructive, o economie de piatd liberd (libera ca si Lilith )a carei cresteri este bazata pe
consum chiar irational, o economie in care principiile morale nu mai existd, In care agresiunea,
orgoliul si pozitia dominanta sunt predominante, iar cresterea sunt obligatorii.Toate acestea fac ca
individul sa se manifeste liber, Insa fard creativitate si empatie,fara incredere in el si in intuitia lui,
fara valori morale, plin de teamd 1n mijlocul unui sistem economic care oprima, ceea ce reprosa si
Marx sistemului.Dar, oprimad sistemul economic,sau individul ? Un sistem economic este un
ansamblu de legi si institutii,iar legile sunt ficute de oameni pentru oameni si atunci, in centrul
oprimarii se afla omul-cu impulsul sau natural de a stapani.

O alta intrebare fundamentala de altfel, este daca egalitatea este posibild, desi Dumnezeu i-a
creat pe Adam si Lilith (Eva) egali-omul a ficut tot posibilul pentru a crea inegalitate, nascocind o
ierarhie.Aceasta ierarhizare este intilnitd mai ales In economie, desi dupad starea stationard,
paradisiacd a economiei au tanjit multi economisti clasici si moderni.

Din perspectiva economica, Lilith este simbolul unei economii aflate intr-un echilibru
straniu, existd o nevoie autoprodusa pentru tot ce produce3 .Ciuddtenia acestor vremuri consta in
faptul ca, societatea nu face tot posibilul pentru ai hrani pe flamanzi, ci face toate eforturile pentru
ai hrani pe cei satui, iar acest lucru se dovedeste a fi din ce in ce mai dificil-iar aici intervine
publicitatea, marketingul si vanzarile, economistii inventind moduri pentru a creste vanzarile,
construind o industrie pentru a provoca artificial foamea-consumatorul actionidnd astfel
irational.Mai mult decat atit, daca economia sldbeste, adicd cererea scade, factorii de decizie-
economici si politici- 11 vin in ajutor si cer victime reprezentative-astfel se explicd deficitele
bugetare, motivele pentru care guvernele se Indatoreaza cu datorii atit de mari, Incét, In unele tari
economia reald este sufocata.

Fiecare individ este infricosat de opresiune si este convins cd opresiunea vine de sus:
sistemul economic, politicul ;morala- ne temem de ceva care ne vlaguieste si ne rapeste libertatea de
a fi noi in§ine4, de a fi un om mai bun.Dar, de cate ori sistemul ne-a impiedicat sa devenim noi
insine? Niciodatd ! Ne oprimam noi, din inconstientul nostru, prin dorinte pe care nu le putem
controla,care vin din supraeu.Suntem chinuiti nu de imposibilitatea economica a dorintelor noastre
ci de prapastia dintre lucrurile dupd care am tanji si cele dupa care ne permitem sd tinjim, iar
lucrurile pe care ni le dorim zilnic, sunt dorite in baza unor gusturi si conventii invatate( desi nu ne
cunoastem ntotdeauna dorintele).

Autorii continud paralela intre dorinta de libertate a lui Lilith si principiul de bazd al
economiei de piata-libertatea- atit a actorilor pietei cat si a hotararilor lor.Societatea economica
actuald garanteaza libera initiativa:de a contracta un credit de la o bancd,de a infiinta o firma si de a
desfasura o activitate pe cont propriu-lucruri imposibil de realizat cu ceva timp 1n urma in unele
tari-dar care genereazd o stare de independenta fata de familie si o stare de dependenta de sistem, de
bani, de societate.Libertatea genereaza singuratate !

2 Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 44-47
? Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 53
* Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 56
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Lilith este obligata sa produca la nesfarsit; economia functioneaza la fel- pentru a distruge si
distruge pentru a produce, astfel consumam resursele generatiilor viitoare, ne lipsim de timp, munca
devine un scop in sine.

In urma analizei lor, autorii contureaza intrebarea: gospodaria ideald este gospodaria in care
totul se mentine si nimic nu se distuge ?- intrebarea a ramas fara raspuns ca multe altele!

In sistemul economiei de piatd, intreprinzitorul este vizut ca un inovator iar progresul se
hraneste din innoire-explicand astfel un ciclu economic si chiar perioada de viatd a unui bun
economic :inventie si investitie,crestere, stabilizare si disparitie, pentru a face loc unui alt bun
economic, nou.

O crizd’ , de orice naturd ar fi aceasta, este rezultatul unui comportament neadecvat, iar acest
rationament este valabil mai ales in economie; crizele economice au fost generate de
comportamentul inadecvat al actorilor pietei, oamenii nu mai actioneaza pentru procurarea celor
necesare ci spre extinderea celor dobandite deja, folosindu-se pentru aceasta de comert, culturad si
razboi.In aceastd continud alergiturd pentru dobindirea a ceea ce nu avem nevoie, am pierdut
coeziunea familiei, timpul liber, linistea si sentimentele de solidaritate si compasiune.

Avantul impulsiv de a transforma orice resursd in capital generator de crestere si astfel de a
procesa materia primd, munca $i timpul tuturor indivizilor participanti la piata, face din noi niste
victime ale unui sindrom economic’®.Concurenta este o trasatura definitorie a economiei de piata,
dar concurenta cere eliminarea celorlalti pentru asigurarea propriei supravietuiri, folosindu-se de
cele mai multe ori de agresivitate- sub atacul agresiv, individul are doud optiuni: fuga sau lupta, insa
se intrevede si cel de-al treilea model comportamental- eschivarea in fata pericolului:,,iti aranjezi o
situatie si stai linistit”. Agresivitatea se dovedeste ,astfel,0 caracteristicd a unei societati care se
bazeazd pe expansiune si al cdarui model este caracterizat de orgoliu : mai repede, mai sus, mai
departe-devin firele calauzitoare.Se dovedeste ca fiecare act de creatie este strict legat de o
distrugere, de o interventie intr-o structura care este mai tarziu reasezata.

Totodata, existenta noastra, se desfasoara intre vointd, dorintd, munca,reusitd si urmatoarea
dorintd, pentru a carei realizare avem nevoie din nou de putere si resurse; dacd nu avem puterea si
resursele necesare , apare frustrarea si din frustrare , agresivitatea. Comportamentul violent si
agresiv sunt mijloace prin care se atinge succesul, iar acest comportament este invatat inca din
copildrie. Trebuie sa fii mai bun si mai rapid- idei preluate si de sistemul educational.Sa fiu mai
rapid , presupune o scurtare a timpului de reactie, nevand timp, devin stresat si furios.

In societatea noastrd bazatd pe competitivitate, agresivitatea se manifestd prin neribdare,
motivatie si comportament competitiv.Agresivul este mai respectat desi nu si-a atribuit niciodatd
vina pentru vreun esec sau raspuns gresit, succesul economic este al celui agresiv si concentrat pe
carierd, ale celui dispus sa incalce regulile, sa-si asume un risc( dar nu prea mare ) si sd obtinad
avantaje nepermise.Agesivul coopereaza putin cu ceilalti si da mai departe corectiile fizice de care a
avut parte in copilarie.

La nivel global,viteza creaza avans, scopul fiind dominarea pietelor, adicd, o anumita
distributie a puterii.Economistii amintiti de cei doi autori, Prebisch si Singer, spuneau ca
,concurenta globala se modificd constant in defavoarea tarilor in curs de dezvoltare’-mai ales
datorita exportului de materii prime provenite din aceste tari si datorita existentei monopolurilor sau
oligopolurilor care le garanteazd occidentalilor o pizitie unica si dictatura preturilor, dar si din cauza
cresterii limitate a salariilor”. Astfel, exista un proces al dominatiei economice care se consolideaza
de la sine si produce pagube colaterale (suferinta unora creaza belsug altora).

> Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 72
® Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 94
" Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 117
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Sistemul economic rasplateste lipsa de scrupule, disponibilitatea ,orgoliul,obsesia pentru
bani, dorinta de putere si dominatie- motive pentru care la conducerea companiilor, mai ales a
multinationalelor, regdsim selectati oameni cu un psihic maladiv, fara capacitati emotionale, cu o
atitudine pozitiva fata de multele ore de program, dispusi sa-si creasca rezistenta la stres apeland la
droguri, alcool sau medicamente.In economia de piatd, nu oamenii, ci mai curdnd sistemul in care
oamenii sunt siliti sa trdiasca, este bolnav; si nu mai castigd cel mai abil 1n,,a da si a lua” ci castiga
cel care nu da nimic si ia, daca poate, totul®.

Chiar si razboiul impotriva terorismului este un razboi Impotriva economiei pentru ca frica
este cauza distrugerii multor bani, drept dovada stau evenimentele petrecute la nivel mondial,
incepand cu distrugerea turnurilor gemene din septembrie 2001-reactia provocata de
frica:distrugerea de vieti omenesti dar si de bunuri economice. Stiglitz, laureat al premiului Nobel
pentru economie,economist recunoscut, sustine cd razboaiele purtate de SUA 1n Irak si Afganistan ,
a costat economiile statelor implicate , 3 miliarde de dolari’. Teama, este speculata de catre cei care
urmaresc sd obtina profituri mari, avand tendinta sa facd fricile mai intense si mai amenintatoare
decat sunt in realitate, desi economia neoclasicd sustine ca frica nu poate fi masurata,nu urmeaza o
evolutie constantd si nu are o intensitate regulatd, este straind de ,,logicd”, apare spontan si se
manifesta 1n diferite moduri individuale.

Viata de zi cu zi este caracterizatd de informatii despre piete, preturi, fluxuri de capital,
crestere economicd,locuri de munca, siguranta,bdnci, bursa-iar oamenii devin extrem de vulnerabili
la superstitii mai ales atunci cind au putin timp la dispozitie, devenind si foarte nesiguri. lar
superstitia deformeaza realitatea. Realitatea pldcuta are o aparentd si mai placuta, asemeni
Afroditei'” care poartd braul fermecat din aur, iar aceastd propagandi a perfectiunii vandutd lumii
este foarte pdgubitoare pentru economia de piatd, ludndu-i-se cea mai bund arma, respectiv
capacitatea de a se adapta realitatii.,, Un capitalism bine gindit poate sa reactioneze la cele mai
cumplite provocidri atdt timp cit ramdne flexibil''.”Libertatea pietelor ripeste libertatea
capitalismului prin imaginea rigida a pietelor.

Autorii merg mai in profunzime si Tncearcd sd demonstreze ca dragostea isi are locul in
economie, luand drept exemplu copilul mic,sugarul care se afld intr-o situatie economica ciudata:
nu poate oferi nimic societdtii, nu poate decat sa ia, trebuie sa ia pentru a supravietui; aceasta fiind
baza cresterii omenesti: sa iei mai mult decat dai; mai mult, societatea nu produce datoritd unui
calcul pe termen lung, pentru protectia urmasilor sau pentru atingerea bunastarii ci produce pentru
atingerea unicului scop : de a consuma. Paralela cu mitul este facuta prin povestea lui Erisihton si a
Demetrei'?, infometatul tata isi vinde copila (al carui trup avea capacitatea de a se transforma in
animale) in mod repetat, asigurandu-i astfel tatdlui hrana care era din ce in ce mai multa ,pana cand
acesta se autodevoreaza. Erisihton este cazul clasic al dependentei de consum, indiferent daca exista
nevoia sau nu,iar pe acest model se bazeaza domenii importante ale economiei globalizate, exemplu
moda, desi moda este un obiect al artei.Cu cat o societate este mai liberd si permeabilitatea
stucturilor sociale creste cu atat tendintele se modificd mai rapid, iar cifrele de afaceri si profiturile
cresc.La nivel mondial,cu cat sistemul economic se hraneste din crestere cu atat are nevoie de o
crestere mai mare pentru etapa urmatoare.Cresterea permanentd este principiul de supravietuire a
pietelor, indiferent de natura lor.Trebuie sa consumam, orice, numai sd consumam! Daca consumam
hrana si mai ales hrana ieftind, atunci devenim dependenti de zahar adica devenim diabetici dar si

¥ Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 152
? Joseph E. Stiglitz,Marea Divizare,Publica,2015,pg 74-77

19 Afrodita este una dintre cele importante zeite antice

" Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 221
12 Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 237
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consumatori de medicamente'- cu ct sunt mai multi indivizi grasi cu atit sunt mai multi bolnavi,
adica exista crestere economica; de cresterea economicd nu beneficiaza toti la fel, unii beneficiaza
mai mult decat ceilalti, mai ales acolo unde accesul la bunurile de baza, fundamentale, nu este
asigurat.Si astfel apare ideea ca avutia se leaga de hoti si de infractori.

Cine iubeste morala, omenia si ordinea nu este un mare admirator al miturilor si aceasta
pentru cd mitul, desi are o frumusete ,,monumentald”expusa prin personaje, culori si povesti, scoate
la iveld tot ce interzice morala; binele se amestecd cu raul, bunele intentii se transformd in
faradelegi, morala si ordinea se prabusesc, dorinta de dreptate dispare, razbunarea este prezentd-
toate acestea mai ales atunci cand se vorbeste despre aur, bani, avere. Banii, dincolo de functiile lor
economice, mai ales de tezaurizare, au devenit valoarea si scopul in sine al societétii. ,,Banii includ
si dorintele noastre imateriale, tnjirea noastrd dupa succes”. Distrugerea averilor nu distruge doar
valori economice ci si vise; banii inseamna accesul la vise dar sunt si un izvor nesfarsit de temeri;
cel care are bani traieste cu frica pierderii lor. In mit, Midas 1i cere lui Dionisos ca tot ce atinge sa se
transforme in aur, Tnsa cand constata ca palatul, servitorii, fiica, hrana, totul este metal, se caieste si
ii cere zeului sa 1i ia darul. Midas scapa de darul pe care 1l ceruse, iar motivatia este lacomia si
zgarcenia. ,,Zgarcitul iubeste banii asa cum iubesti un om foarte respectat, a carui simpla prezenta si
faptul ca 1l stim si simtim ca suntem cu el ne aduc fericire, chiar si fard sd ne bucuram direct de
particularitatea legaturii noastre cu el”'*

Economia este maniaco-depresiva, sustin cei doi autori. Evaludrile peste mdsura de pozitive,
estimarile legate de evolutiile viitoare (pozitive si ele) fata luminoasa a globalizérii, Increderea
exacerbata in pietele financiare, comportamentul irational al pietelor, toatd lumea era plind de
incredere si... a venit prabusirea lui Icar din ceruri, iar societatea s-a comportat asemeni lui Icar intre
anii 2007 si 2009, cand totul s-a bazat pe geniile matematice care au creat modele economice;
inaintea crizei eram precum maniacul, atotputernici, inovatori, productivi consumandu-ne resursele
interne, contractam credite din ce in ce mai mari, actorii pietei aveau activitate si comenzi peste
masurd si ...a venit caderea, parca pentru a ne intrerupe din acest ritm ametitor. Insi nu toti au
suferit la fel, si a aparut somajul pentru unii si mai mult de munca pentru altii. Pentru a continua
paralela dintre manie si economie, Sedlacek si Tanzer, aprofundeaza: maniacul cautd ajutor in
tratament pentru a se proteja pe sine si pe ceilalti, la fel, economia financiard a primit ajutor prin
furnizare de doze masive de bani de la state si dobanzi foarte reduse de la bancile centrale, pentru a
evita scufundarea totala. Economistii nu au sarcina sa creasca PIB-ul ci mai curand sa atenueze
oscilatia ciclului economic, iar acest lucru s-ar fi putut face prin utilizarea rezervelor, daca acestea
ar fi fost facute. Economia poate fi energizata prin politici fiscale si politici monetare, aplicate astfel
incat sa ridice moralul societatii si sa 1l stabilizeze.

In goana dupi un profit mare si rapid, bulele financiare s-au bazat pe siguranta unor modele
sau formule, imune la crize.Chiar dacd nu toti jucatorii la bursa sunt dependenti de jocurile de
noroc, acestea au puterea de atractie a tuturor loteriilor, iar puterea de atractie constd intr-un cattig
rapid. Problema devine grava atunci cand activitatea antreprenoriald are parte de o bula de sdapun
dar mai ales cand dezvoltarea unei tari devine produsul secundar al activitdtii unui cazino; din bule
speculative izolate se pot forma bule speculative globale care implica foarte mult capital public, de
exemplu casele de pensii de stat sau private, iar ingrijorarea este cu atat mai mare cand oamenii
obisnuiti nu sunt niciodata intrebati daca vor sa-si riste locurile de munca, economiile si veniturile
in acest joc de tip cazino.

Si mai rdu, in goana dupd profit s-a format o lume a unui comert nu cu bunuri economice,
marfuri sau materii prime ci cu oameni si suflete omene@tils. Dupa rapoartele ONU, cel putin 2,5

13 Joseph E. Stiglitz,Marea divizare,Publica,2015,pg 371;James K. Galbraith,Despre inegalitate,Publica,2016,pg.176
'* Georg Simmel,Filosofia banilor, 2008,p.464
15 Tomas Sedlacek,Oliver Tanzer,Lilith si demonii capitalului,Publica,2017,pg 334
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milioane de oameni sunt victime ale comertului cu persoane umanelG.Si acest fenomen are loc
pornind tot de la ,,blestemul” din povestirea lui Lilith-promisiunea libertatii, constrangerea cresterii
si apoi nimicirea vietii .Sclavia economica transpusd 1Intr-un sistem care functioneazd intr-un
spatiu ilegal si urmeaza, desigur, logica maximizdrii profitului-omul cade in capcana, este supus
prin violentd si destabilizat prin instrdinare si dezraddcinare.Cele doua piete, piata de capital si
piata subterand a traficului de persoane sunt in stransa legaturd, afacerea incepe cu o vizita pe o
piata ilegald si continud cu o investitie pe o piata legala.

Concluzie

Autorii nu si-au propus sda gaseascd solutii pentru problemele sistemului economic,
societatea noastrd, prin excelentd a economiei de piata capitalistd, este atat de complexa in structura
ei, Incat raspunsurile simple sau cu atat mai mult, complexe, esueaza. Ei doar aseazd o oglinda in
fata sistemului economic, oglinda in care se reflecta bolile sistemului, care de fapt sunt bolile
individului, indiferent de statutul social pe care il are acesta. Educatia si autoeducatia in scopul
stapanirii mai ales, lipsa timpului, agresivitatea, comportamentul compulsiv pentru a obtine un
profit rapid si cat mai mare, lipsa unei strategii pe termen lung, exploatarea fara scrupule a
oamenilor si a resurselor, asumarea unor riscuri din ce in ce mai mari, calitatea tot mai proastd a
produselor si serviciilor, sunt factori care genereaza o societate fragmentata, individualizatd, inegala
care promite o presupusa siguranta.

Consider ca atat timp cat nu vom face o reevaluare si o schimbare a viziunii proprii, pana la
urma, si mai departe o schimbare sistematica a proceselor din societate, sistemul economic actual
continud sd se degradeze pentru ca si individul se degradeaza. Multe valori ar trebui sa se inverseze,
incepand cu valorificarea timpului, relatia de independentad /dependenta de familie si sistemul
economic, nevoile, utilitatea, conceptul de bundstare sunt cateva dintre valorile care ar trebui
reconsiderate, iar aceasta implica timp.
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