MODELE ALE GUVERNARII CORPORATIVE

1. Bazele teoretice ale
guvernarii corporative
Pentru economiile aflate in
inzitie, o insemnatate aparte
3, printre altele, si studierea
oriei cunoscute sub numele de
ua economie institutionald,

zvoltata in ultimul secol, a ca-

sfera de cuprindere, desi in-
insuficient delimitata, se con-
lera cd integreaza literatura
‘eritoare la: drepturile de pro-
etate, costurile de tranzactie
teoria pozitiva a agentiei.

In ceea ce priveste drepturi-
de proprietate, cercetarile e-
stuate pana acum evidentiaza
acestea au o influenta majo-
in determinarea distributiei
sturilor si a beneficiilor activi-
ii economice.

Numeroase eforturi de cerce-
‘e s-au facut pentru definirea
explicarea structurilor instituti-
ale existente si a comporta-
antului agentilor economici. Es-
stiut ca structurile institutionale
nt compuse din diferiti agenti,
care urmarind sa-si maximize-
propria functie de utilitate. In
ile cu economie de piata dez-
ltatd a avut loc separarea din-
proprietate si control, consi-
ratd ca un aspect al speciali-
rii sau diviziunii muncii: pro-
etarii s-au specializat in furni-
rea de calificari manageriale.
Definim o relatie de agentie

lon MIHAI

ca un contract, prin care una
sau mai multe petsoane (princi-
palul sau principalii) angajeaza
o altd persoana (agent) sa rea-
lizeze unele servicii in folosul
lor, ceea ce implicd delegarea
ludrii unor decizii de autoritate
catre agent. "
Aceastd disociere intre acti-

~onari si manageri afecteaza ne-

gativ bunul mers al intreprinde-
rii. Intr-un mediu rational, fieca-
re dintre aceste grupe urmares-
te maximizarea propriei functii
de utilitate, in detrimentul celei-
lalte grupe, fapt care este la ori-
ginea conflictelor dintre proprie-
tari si manageri. In acest sens,
sunt de relevat trei surse de
conflict: ’

— 1n timp ce principala aspi-
ratie a actionarilor o repre-
zinta maximizarea valorii
firmei, managerii, de regu-
la, urmarind maximizarea
functiei lor de utilitate,
conduc ntreprinderea ntr-
un mod neconform intere-
selor actionarilor, deci fara
a raspunde asteptarilor a-
cestora, De asemenes,
managerii isi acorda multe
avantaje in natura (auto-
mobile de serviciu, mese
de afaceri, inscrieri costisi-
toare in cluburi private
etc.) care greveaza perfor-
mantele intreprinderii. Ei
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vor orienta investitiile intr-
un mod care si le optimi-
zeze propria utilitate, ma-
surata in termeni de boga-
tie, notorietate s.a.;

spre deosebire de actio-
nari, care investesc in in-
treprindere capitalul finan-
ciar, managerii pun in joc
capitalul lor uman. In lite-
ratura economica, in ge-
neral, se apreciaza ci ma-
nagerii opteaza pentru in-

vestiti mai putin riscante

decat ar dori proprietarii,
si, deci, cu sperante de

castig mai putin importan- -

te. Dar, in literatura eco-
nomicd se fac auzite si
voci care considera ci a-
versiunea peniru risc este
mai degraba proprie actio-
narilor ce detin un portofo-
liu de actiuni diversificat, si
care deleaga de altfel de-
ciziile financiare catre ma-
nageri;

in sfarsit, orizontul de timp
luat in consideratie de ma-
nageri este determinat de
prezenta lor in intreprinde-
re, si datorita acestui fapt,
ei acorda prioritate investi-
tiilor rentabile pe termen
scurt. Astfel, in Franta, de
exemplu, duratei medii a
functilor manageriale de
10 ani i se opune orizontul
de timp teoretic nelimitat
al actionarilor, intrucat va-
lorificarea unui titlu de va-
loare se defineste pe un
orizont de timp infinit. In

general, managerii adoj
un comportament de ge
tiune pe termen scur,
cest fapt fiind datorat
imprejurarii c& evaluar
rezuitatelor dobandite
bazeaza pe date trimest
ale (atat in mass-mec

- cét si in comunicarile ¢l
actionari).

Ca o consecintd a acest
surse de conflict dintre action:
si manageri apare asa-numi
asimetrie_a informatiilor dint
aceste parti. Datoritd prezent
lor zilnice in intreprindere, m
nagerii dispun de informatii p:
vilegiate, inaccesibile tertilor,
mai ales actionarilor. Din dive
se considerente, managerii f
mascheaza, fie intarzie public:
rea unor informatii tehnice,
merciale, financiare si juridic
Relevarea acestor informatii, :
desea greu de formalizat, <
poate dovedi costisitoare, m:
ales caé genereaza si cheltuie
de comunicare, nemaivorbin
de riscul ca de ele pot benefici
concurentii intreprinderii.

Divergentele de interese dir -
fre actionari si manageri, pre
cum- si asimetria informatiilc
genereaza un fenomen dubl:
de risc moral si de selectie ad
versa. Riscul moral corista i
imposibilitatea pentru actiona
(principal) de a evalua munc:
managerului (agent). Selecti:
adversad consta in imposibilita
tea pentru actionar de a defin
cu precizie conditile contractu
lui cu agentul.



Datorita celor mentionate
mai sus, relatiile dintre actionari
si manageri nu se desfacoara
fara distorsiuni. Ca urmare a e-
xistentei conflictelor de interese
si a rezolvarii acestor conflicte
apar asa-numitele costuri de a-
gentie {(agency costs), care pot
influenta capacitatea actionari-
lor de a exercita drepturile de
- proprietate si care pot fi grupa-
te in urmatoarele trei categorii:

— costuri de supraveghere
(monitoring expenditures)
reprezentand cheltuielile
facute de principal, pentru
a verifica daca deciziile iu-
ate de agent sunt confor-
‘me propriilor sale interese
sau pentru a limita activi-
tatiie aberante ale agentu-
lui. De exemplu, onorarii
pentru cei ce evalueaza
conturile, expertize reali-
zate de actionari etc.;

~ cheltuieli realizate de ma-
nageri pentru a-si demon-
stra "buna-credin{a" fata
de principal (bonding
costs). Ele reprezinia un
fel de garantie cd mana-
gerul actioneaza de o
maniera care sd nu afec-
teze negativ pe principal
sau sa asigure ca princi-
palul va fi compensat in
aceasta eventualitate;

— costuri reziduale (residual
loss), care reprezinta pier-
deri de utilitate pentru pro-
prietari, datorita divergen-
tei de interese dintre ei si
manageri.

O politica prudenta de inves-
titi dusd de manageri poate
contribui la diminuarea valorii fir-
mei, gi, ca urmare, s3 penalize-
ze actionarii.

In general, la un cost zero
este imposibil pentru principal
sa se asigure cd agentul va lua
decizii optime pentru el. In cele
mai multe reiatii de agentie,
principalul si agentul vor supor-
ta o monitorizare pozitiva si
bonding costs. In plus, vor exis-
ta unele divergente intre decizi-
ile agentilor economici si acele
ale principalilor. Echivalentul in
bani al reducerii bunastarii prin-
cipalului - datoritd acestei diver-
gente - reprezinta tot un cost al
relatiei de agentie, pe care l-am
denumit mai sus cost rezidual.

Existenta costurilor de agen-
tie influenteaza mai ales asupra
deciziei de finantare a ntreprin-
derii. Intr-adevar, inainte de a
lua decizii de finantare, manage-
rii arbitreaza intre costurile de a-
gentie generate de finantarea
din fonduri proprii si cele legate
de contractarea de datorii, a-
vénd ca obiectiv final minimiza-
rea costuriler totale de agentie.
De aici rezuitd marea insemna-
tate a reducerii conflictelor pro-
vocate de interesele divergente
ale principalului si agentului.

2. Modele ale guvernarii
corporative in econo-
miile de piata dezvoltate

2.1. Consideratii generale
In tarile Europei Centrale si
de Rasarit, inclusiv in Romania,
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inainte. de marea schimbare
politica din anii '80, nu a existat
un sistem de guvernare corpo-
rativa bazat pe proprietatea pri-
vata. Mecanismul de control al
intreprinderii era foarte centrali-
zat. Desi in unele din aceste
tari exista asa-numitul sistem al
autoconducerii muncitoresti (in
Romania si Polonia), influenta
angajatilor asupra deciziilor im-
portante ale intreprinderilor era
redusd, statul detinand rolul de
comanda si control al intreprin-
derilor (Nanes, lon, 1997).

Umplerea golului I4sat de re-
tragerea statului din pozitia de
control, prin inlocuirea sa cu
alte institutii a constituit una din
problemele cruciale a economii-
lor in tranzitie.

Liberalizarea preturilor, des-
centralizarea alocarii resurselor
si instituirea ntreprinderii priva-
te, prin legalizarea detinerii de
actiuni si privatizarea de mas3,
desi necesare, nu sunt suficien-
te pentru asigurarea functionali-
tatii unei economii de piat3 au-
tentice.

In fostele tari socialiste, o
cerintd acuta a fost si este inca,
gasirea celor mai adecvate
- structuri de guvernare corpora-

tiva, cu alte cuvinte a stabili
care sunt institutiile ce se potri-
vesc cel mai bine economiilor
in tranzitie, care este mecanis-
mul de guvernare cel mai favo-
rizant pentru aceste economii
nationale. Unele idei interesan-
te in aceastd privinta au ince-
put sa apara si in literatura eco-

162

nomica din tara noastra (vezi
de exemplu, Pavelescu, Fl.,
1998).

Tindnd seama de aceste
consideratii, rezultd c3, pentru
economiile care urmaresc ire-
cerea de la vechiul sistem eco-

‘nomic la cel nou, cunoasterea

experientei tarilor dezvoltate in
domeniul mentionat prezinta o
deosebitd Tnsemnatate. in a-
ceste tari s-au dezvoltat in de-
cursul istoriei, spontan, neplani-
ficat, aranjamente institutionale
si structuri de control, a caror
intelegere deplina, privind mo-
dul n care actioneaza, nu s-a
realizat nici pana in prezent in
totalitate, dovada fiind numarul
mare de dezbateri pe aceasts
tema, in literatura de specialita-
te. De altfel, unii autori declari
net ca literatura privind guver-
narea corporativd este inci in
faza copilariei, desi ea reprezin-
ta, totusi, un ghid mai bun pen-
tru intelegerea acestei guver-
nari, decat literatura financiara
traditionald (Masahito, A., 1995).

In timpurile mai vechi, in ca-
drul sistemului capitalist, pro-

prietarul si managerul puteau fi

una si aceeasi persoans, insa,
pe masura ce, in cursul ultimu-
lui secol, marimea si complexi-
tatea corporatiei moderne au
crescut si pe masura ce nevoile
sale de capital au inceput s3 fie
satisfacute prin emiterea si
vanzarea de actiuni catre pu-
blic, au aparut atat o separare
intre proprietate si control, cat



si necesitatea de supraveghere
a comportamentului manage-
mentului. Aceasta deoarece
principiul unanim acceptat al e-
conomiei de piatad este ca intre-
prinderile trebuie s& functione-
ze in interesul proprietarilor. In
conditiile actuale insa, de regu-

13, intreprinderile sunt adminis-
. trate de manageri, carora nu li

se poate lasa un control deplin
asupra acestora, deoarece, in
acest fel, el ar urmari doar
cresterea propriei bunastari,
printr-un comportament pe ter-
men scurt (short terminism), a-
vand ca scop realizarea de sa-
larii si alte avantaje cat mai
mari “si neglijand preocuparile
privind asigurarea rentabilitatii
de perspectivd a ntreprinderi-
lor. Aceasta presupune ca, prin
mecanismul de control instituit,
actionarii sa& aiba posibilitatea
sa selectioneze si sa motiveze
managerii, sa-i poata angaja si
concedia, sa-i monitorizeze si
recompenseze, pentru ca ei sa
serveasca optim interesele deti-
natorilor de actiuni.

Guvernarea corporativa pre-
supune doua aspecte si anu-
me: pe de o parte, controlul in-
siderilor (angajati si manageri),
iar pe de altd parte al out-
siderilor. Aceasta se bazeaza
pe conceptia mai recenta ca,
intreprinderea trebuie sa ras-
punda interesului tuturor detina-
torilor de miza din intreprinde-
rea respectiva (stakeholden),
cum ar fi: furnizorii, clientii, ban-

cile, autoritatea publica etc. in
acest sens, o lucrare recenta
mentiona: "Filozofia de a face
afaceri suporta o mutatie pro-
funda, concentrandu-se mai
mult spre a sluji nevoile diversi-
lor actionari, prin care se defi-
nesc in prezent, toate partile
care au relatii cu firma, nu nu-
mai proprietarii, cu convingerea
ci, daca firma serveste clientul,
salariatul si comunitatea, atunci
clientul, salariatul si comunita-

“tea o vor servi la randul lor"

(Maynard, H.B., 1997).

2.2. Modele alternative de
guvernare corporativa

Eficienta guvernarii corpora-
tive a ajuns sa fie o problema
relevanta, in perioada cand se-
pararea proprietatii de control a
devenit un lucru obisnuit, in e-
conomiile avansate. Relatiile
dintre detinatorul.de capital (nu-
mit principal) si manager (denu-
mit agent) implica probleme de
risc moral, cand proprietatea
este dispersata si costurile de
monitorizare nu sunt neglijabile.

Relatile de acest fel, dintre
principali si agenti sunt ceva o-
bisnuit in firmele care nu mai
sunt conduse de proprietarii lor.
Pe deasupra, au aparut diferen-
te semnificative referitor la me-
canismul prin care sa se reduca
riscul moral si sa intareasca
controlul corporativ. O deosebire
majora in aceasta privinta se re-
fera la sistemele de functionare
si control bazate pe banca, fata
de cele bazate pe piata. Trasa-
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iurile caracteristice acestor sis- aceste frasaiuri cele mai im-

teme au fost corespunzitor sin- portante sunt redate in tabelul

tetizate de Berglof (1890). Dintre  nr. 1.

: Tabelul nr. 1

Principalele trasaturi caracteristice ale sistemeler financiare
: bazate pe banci si ale celor bazate pe piati

Sisteme baza- [Sisteme bazate
te pe banca  |pe piata
Piete financiare
|- sofisticate si oportunitati pentiu reduse ridicate
diversificare
Structura generali a capitalului
- gradul de finantare intern3 |redus {ridicat
- raportul datorie/capitalul actionarilor |ridicat redus
Structura creditelor’ '
- raportul creditelor bancare fatd de [ridicat redus
totalul pasivelor
- importanta finantarii prin obligatiuni redusa ridicata
- gradul de concentrare ridicat redus
Structura actionariatului
- gradul de concentrare ridicat redus
- actionariate ale bancilor comerciale semnificative  [nesemnificative
- aclionariate interfirme raspandite ~ |mai putin obisnuite
- schimbarea locurilor de conirol lenta mai rapida

In sistemul bazat pe banci sistemelor bazate pe piata,
(cum este si cel din Germania cum sunt cele din Marea Brita-
$i Japonia), companiile isi asi- nie si Statele Unite.
guré cea mai mare parte a fi- Sistemul financiar influentea-
nantarii lor externe de la aceste  z3 modelul contractelor financi-
institutii, care mentin relati are si modul in care acestea
stranse, pe termen lung, cu cli- sunt agregate in structura de
entii lor corporatisti. Prin con- capital a firmelor, intrucat, sis-
trast, relatile de tip “arm's temele financiare diferite pot a-
lenght"' si pe termen scurt cu vea implicatii importante. pentru
diversi investitori sunt conside- structura si eficienta controlului
rate ca trasaturi dominante ale corporativ. Gradul de concen-

" Finantarea “arm’s fenght” reprezintd o guvemare corporaliva prin obiective
{Masahito, A., 1 995): investitorii nu intervin direct in deciziile strategice. Conlro-
lul corporativ se exercits prin mecanisme externe cum esle piata. Spre deose-
bire de aceasta, finantarea orientats spre control reprezintd o guvernare piln
interventie. Ea se exercits prin dreptul de veto asupra deciziilor neeficiente, fo-
losirea drepturilor de control pentru a impune implementarea deciziilor eficiente
privind inlocuirea managementulyi
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trare a proprietatii apare ca fiind
cel mai important in aceasta pri-
vintd. Pe de o parte, proprieta-
tea concentratd intr-un sistem
“bazat pe bancd poate ajuta la
reducerea problemelor dintre
principal si agent. Actionarii cu
mize semnificative intr-o ntre-
prindere au stimulente mai pu-
ternice de a suporta costurile
monitorizarii efective a manage-
rilor. Potentialul de exercitare a
controlului si de a obtine benefi-
cii private este mare, comparativ
cu situatia in care exista multi
actionari mici. Acestia din urma
vor prefera sa beneficieze fara
s3 plateasca (free-nding), dat
fiind cd monitorizarea implica o
serie de costuri pentru colecta-
rea si evaluarea informatiei rele-
vante.

Pe de alta parte, caracteristi-
cile proprietatii sistemelor baza-
te pe banca se presupune ca
dau nastere ntelegerilor secre-
te {collusions) intre manageri,
angajati si banci (in calitate de
creditori, actionari si custozi de
actiuni), pe seama outsiderilor,
cu deosebire actionari, care de-
tin mize relativ mici (Wenger,
1992).

‘De altfel, rationamentul de
mai sus privind insuficienta mo-
nitorizarii, cand proprietatea
este larg dispersata, ignora ca
disciplina poate fi impusa ma-
nagerilor si prin alte mijloace in
sistemele bazate pe piata si, in-
deosebi, prin amemntarea pre-
luarilor de firme.

Astfel, persoanele informate
pot lansa oferie impotriva fir-
melor a caror valoare de piata
este considerata redusa, datori-
ta sl3biciunii manageriale. Pro-
blemele de agent principal se
reduc, in masura in care infrun-
ta riscul de a fi Inlocuiti dupa
preluare, iau in consideratie in-
teresele actionarilor.

in concluzie, rezultid ca, pe
plan mondial, au aparut doua
modele de guvernare corporati-
va: modelul anglo-american
(numit si outsider) si modelul
germano-japonez (nhumit si in-
sider). Fiecare din aceste mo-
dele se aplica in anumite condi-
tii si prezintd anumite caracte-
ristici a caror cunoastere si e-
xaminare criticd consideram ca
este un demers necesar si de
mare utilitate pentru formarea,
consolidarea si buna functiona-
re a sistemului de guvernare
corporativd din tarile aflate in
tranzitie, inclusiv tara noastra.

Aceste doua modele pot fi
considerate, cel putin pana in
prezent, ca modele alternative,
cu toate ca, nici unul nu repre-
zintd un sistem net de un fel
sau celalalt, ci un amestec, in
care predomina caracteristicile
de un tip sau altul.

2.2.1. Modelul anglo-american
(outsider)

Teoria economicd sustine ca
numai libertatea de miscare a
capitalurilor, deschise in totali-
tate concurentei, asigura repar-

165



tizarea- optim& a resurselor ne-
cesare dezvoltarii intreprinderi-
lor. De aici, multi economisti a-
preciaza c3 regresiunea rolului
bancilor In distribuirea creditului
reprezintd un factor de eficien-
ta. In anui 1970, "cota de inter-
mediere", adicd partea ce revi-
ne bancilor in finantarea econo-
miei americane reprezenta 80%,
dar in 1990, ea a scazut la 20%
(Albert, M., 1994, p. 13).

in cadrul modelului anglo-a-
merican, bancile nu au un rol
major in guvernarea corporati-
va, existand chiar unele re-

strictii specifice privind detine-

rea de proprietate asupra capi-
talului corporatiilor. Rolul princi-
pal in exercitarea controlului
corporativ il -are piata de capi-
tal. Pentru disciplinarea com-
portamentului managerial prin-
cipalul instrument il reprezinta
preluarea (sau falimentul) cor-
poratiei. Daca rata de recupe-
rare a capitalului la o anumita
firma este mica, va avea loc o
reducere a valorii actiunilor, pa-
nd in momentul in care un
cumparator, profitand de valoa-
rea redusa, va cumpira com-
pania, cu intentia de a realiza
un beneficiu mai mare, ca ur-
mare a cresterii valorii actiuni-
lor, dupé& preluarea si instituirea
unui management mai bun. U-
nele dovezi empirice arati c3
aceste cumparari (levereged
buy-outs) si prelusrile ostile
(hostile takeovers) pot avea ca
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urmare reducerea investitiilor
pe termen lung. Ca urmare, fir-
mele vor urmari adoptarea unei
strategii pe termen scurt, orien-
tata in principal spre un pret ri-
dicat al actiunilor si dividende
sporite, aparand in acest mod
managerii fata de preluare sau
destituire. o

Un alt fenomen negativ este
ca actionarii vor urmari sa profi-
te fard s& pliteasca (free
riding) sau sa vanda actiunile,
mai degraba decat s3 se anga-
jeze In imbunatatirea guvernarii
corporative, avand in vedere
costurile ridicate ale informatiei
si monitorizarii managerilor. De
asemenea, de reguld, cand re-
zultatele unei companii sunt
slabe, in loc s3 se faca eforturi
active pentru imbunéatitirea
performantei manageriale se
urmareste scoaterea de actiuni
la vénzare.

In ceea ce priveste investito-
rii institutionali (cum ar fi fondu-
rile de pensii, companiile de a-
sigurare, fondurile mutuale), a-
cestia, potential, ar avea un rol
de jucat in guvernarea corpora-
tiva, dar in S.U.A. ei au tendin-
ta de a juca un rol pasiv.

2.2.2. Modelul germano-.

_ japonez

In tari ca Germania si Japo-
nia piata de capital nu actionea-
za in directia controlului corpo-
rativ. In schimb, in Germania,
de pilda, proportia pietei actiu-
nilor controlate de principalele



institutii financiare este de apro-
ximativ 60%?. Prin aceasta, in-
stitutiile financiare realizeaza o
functie de control aseméanatoa-
re cu cea realizata de piata ca-
pitaiului, Tn sistemul anglo-ame-
rican.

Societdtile pe actiuni din
Germania au un sistem de con-
. ducere cu doud niveluri, con-
stand din grupul de manage-
ment principal sau comitetul di-
rector (managing board) si con-
siliul de supraveghere (super-
visory board). Consiliul de su-
praveghere, ai caror membri
pot sa nu inciuda manageri ce
se ocupa de activitatea curen-
ta, opereaza ca subiect al siste-
mului de codeterminare. Aceas-
ta implica faptul ca, o anumita
parte din membrii consiliului de
supraveghere nu sunt nici alesi,
nici nhumiti de actionarii firmei.
Aproximativ 1/3 din membrii
consiliului sunt alesi de salari-
ati, sau numiti de sindicate - in
companiile cu peste 500 de an-
gajati - putand merge péana la
1/2 - in companiile cu peste
2000 de angaijati.

Consiliile de supraveghere au
drepturi considerabile in ceea ce
priveste utilizarea fortei de mun-
ca si concedierea personalului.

Adunarea actionarilor poate
sa nu intervina in activitatea de
zi cu zi, cu aite cuvinte, compe-
tentele lor se limiteaza, de re-

guld, la deciziile fundamentale
pentru companie. In afaré de a-
legerea reprezentantilor pentru
consiliul de supraveghere, a-
ceastd adunare aproba modifi-
carile de statut ale companiei,
bilantul anual, distribuirea profi-
tului, strategiile privind fuziunile,
emiterea de noi actiuni etc. De-
oarece micii actionari au stimu-
lente slabe de a participa la a-
dunérile anuale, custozilor lor,
respectiv marilor banci germa-
ne li se acorda imputerniciri de
vot pentru actiunile acestora. In
felul acesta, bancile au adesea
controlul unui mare procent din
voturile actionarilor. Ca rezultat,
reprezentantii  bancilor sunt
membrii celor mai multe consilii
de supraveghere.

Desi in Germania structura
de finantare a investitillor este
asemanatoare cu cea din Ma-
rea Britanie, diferentele dintre
aceste tari sunt mult mai pro-
nuntate, cand ne referim la ca-
pitalizarea de piata si caracte-
risticile societatilor pe actiuni.
Inainte de toate, numarul com-
paniilor interne listate la bursa a
fost sub 700 in Germania, in
prima parte a anilor '90, fata de
2000 de firme in Marea Britanie
si, respectiv, 6300 in SUA. Va-
loarea companiilor cotate la
bursa a depasit 80% din PNB

in Marea Britanie si este inca

ridicata in SUA (57%), in timp

2 pesi in Germania bancile detin numai aproximativ 10% din totalul acfiunilor,
ele controleazd o proporfie importantd a altor acfiuni, care reprezintd
participatii ale propriilor lor actionari (Backhaus, Stephen, 1997).
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ce valoarea companiilor cotate
la bursad in Germania s-a situat
sub 1/4 din PNB (Nunnenkamp,
P., 1985, p. 5).

In al doilea rand, proprieta-
tea societatilor pe actiuni este
tipic dispersata pe un mare nu-
mar de institutii si indivizi, atat
in Marea Britanie cat si in SUA.
Dintre companiile cele mai mari
cotate la bursa, in Marea Brita-
nie, mai mult de 4/5 aveau o
proprietate larg dispersata (nici
un actionar nu a detinut mai
mult de 25% din capitalul actio-
narilor unei firme). Din contr,

in Germania, proprietatea este -

concentratd. In aproape 85%
din cele mai mari societali pe
actiuni exista cel putin un actio-
“nar detindnd mai mult de 25%
din totalul actiuniler (Nunnen-
kamp, P., 1995, p. 5-6).

In ceea ce priveste distributia
proprietatii in actionariatele in-
terne din Germania, in anii 1970
si 1990, aceasta prezenta urma-
tcarele ponderi: firmele detineau
intre 41% si 42%, gospodariile
particulare, desi au scizut ca
pondere (28% si 17%) raman pe
locul doi ca importants, investi-
torii stréini (8%, respectiv 14%),
bancile (7%, respectiv 10%)
companiile de asigurare si fon-
durile de pensii (4%, respectiv
12%), sectorul public (11%, res-
pectiv. 5%) (Nunnenkamp, P.,
1895, p.6).

Rezulta deci ca bancile ger-
mane, ca actiocnar direct al so-
cietatilor pe actiuni, au un rol li-
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mitat, dar ele detin mize impor-
tante prin alte tipuri diferite de
actionari (cum ar fi alte socie-
tati, grupuri familiale, trusturi si
investitori insiitutionali etc.).

In concluzie, sistemul ger-
man de guvernare corporativi
poate fi caracterizat in mod co-
respunzator ca fiind un sistem
insider (sau relational) mai de-
graba decat un sistem bazat pe
banci, fapt ce nu exclude bianci-
le de a fi parte components a
sistemului insider.

~ Una dintre temele cele mai
frecvent dezbatuie in Germania
este cea referitoare la puterea
bancilor. Bancile germane fsi
pot exercita puterea prin inter-
mediul unor mecanisme, dintre
care cele mai importante sunt:

1. relatiile de creditare si im-

prumut;

2. actionariatu! direct al ban-

cilor;

3. controlul bancar al impu-

ternicirilor de vot;
4. reprezentarea bancii in

. consilile de supraveghere.

In ceea ce priveste ‘primul
mecanism, asa cum deia s-a
mentionat, imprumuturile ban-
care detin. un procent relativ re-
dus ir finantarea *corporativa,
comparativ cu finantarea inter-
na a corporatiilor.

Cel de al doilea mecanism
mentionat mai sus nu ofera
bancilor o putere mare in gu-
vernarea corporativd a societs-
tilor pe actiuni. Bancile, asa
cum s-a mai aratat, sunt intr-o



anumitd masurd actionari di-
recti ai societatilor pe actiuni,
dar mult mai mici decat alti acti-
onari. Punctul de vedere larg
acceptat potrivit caruia bancile
au o importanta cruciala in con-
trolul corporativ nu este sufi-
cient sustinut de actionariatul
direct. Cu toate acestea, nu
este mai putin adevarat ca in
calitate de detinatori ai actiuni-
lor altor posesori, controleaza
un procent mult mai mare de
voturi decat sugereaza actiona-
riatele directe. Cele mai mari
banci germane actioneaza, de
obicei, n calitate de custozi ai
actiunilor depuse de micii actio-
nari. Ele sunt autorizate sa faca
aceasta prin procura revocabi-
|4, care se reinnoieste la fieca-
re 15 luni.

Datele publicate in unele lu-
crari de specialitate atesta o ma-
re putere de vot a bancilor, la
adunarile actionarilor. fn mod e-
vident, bancile pot utiliza pute-
rea de vot pentru a numi repre-
zentantii lor in consilile de su-
praveghere ale societatilor, si,
prin aceasta, sa exercite un con-
trol asupra rnanagementu!m

Guvernarea corporativa in
Germania poate fi caracterizata
ca insider sau orientatda catre
relatii, din doui motive principa-
le si anume: sistemul de code-
terminare si actionariatul incru-
cisat (cross shareho.’dmg) Re-
prezentarea angajatilor si a sin-
dicatelor in consiliile de supra-

veghere poate avea |mphcats.
importante asupra guvernaru
corporative, daca se au in ve-
dere stimulentele ce i anima pe
membrii consiliului. Cu siguran-
ta se poate admite ca angajatn
si sindicatele sunt mai putin in-
teresati de profitul companle:
decat actlonani Angaijatii si sin-
dicatele sunt in principal intere-
sati de siguranta locului de
muncé. Cresterea productiei si
utilizarii fortei de munca pot fi in
conflict cu maximizarea_profitu-
lui urméarit de actionari. In acest
context este interesant de ob-
servat ¢, potrivit legislatiei ger-
mane, managementul compa-
niei nu este obligat sa maximi- .
zeze valoarea capitalului actio-
narilor. Aceasta inseamna prac-
tic c& managementului i se da
mana liberd sa ia decizii discre-
tionare. Prin interesul manage-
rilor de a dobandi influenta si
reputatie, prin extinderea activi-
tatii companiei, ei au mult in co-
mun cu angajatii. In acest fel,

sistemul german de codetermi-
nare incurajeazd intelegerile
secrete ale insiderilor (mana-
geri si angajati), care poate du-.
ce la inclinatia catre retineri ex-
cesive ale profitului in loc de
distribuirea de dividende.

Al doilea tip de relatii insider
se bazeaza pe actionariatul in-
crucisat (cross shareholding).
Extinderea reald a actionariatu-
jui incrucisat in Germania nu es-
te pe deplm cunoscuta. Legatu-
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riie intercompanii sunt adesea
ascunse. Ele ies Insa uneori la
iveald ca urmare a unor litigii,
care forteaza relevarea principa-
lelor legaturi de acest gen.
Modelul complex al actiona-
riatului Tncrucisat limiteaza se-
rios sansele outsiderilor, inclu-
siv al actionarilor, de a exercita
controlul corporativ. Eufemistic,
s-ar putea spune ca tipul de
control outsider a fost inlocuit
cu controlul insider. Ludm in
consideratie cazul in care dato-
rita actionariatului incrucisat, di-

rectorul executiv al societatii A

face parte din consiliul de su-
praveghere al societatii B, in
timp ce directorul executiv al
societatii B face parte din consi-
liul societétii A. Tn aceste condi-
tii se contureaz& mari probleme
de agentie, iar actionarii out-
sideri sunt Tn mare masura de-
posedati de control. Dac3 direc-
torii executivi ai societatilor in-
terconectate se inteleg, ei pot
sa se protejeze unul pe altul,
fata de amestecul actionarilor
outsider. Directorul executiv ai
societatii A se poate astepta 53
influenteze deciziile consiliului
de supraveghere al societatii, In
favoarea coleguiui sdu de aco-
ic, In timp ce directorul executiv
al sccietétii B este doriter s3 in-
loarca favorul, cénd actioneaza

ca membru al consiliului de su-

praveghere al societatii A.

n general, rezultd ca poten-
tialul pentru intelegeri secrete
insider este destul de mare in
sistemul german de guvernare
corporativa.

In legaturd cu eficienta siste-
mului de guvernare corporativa,
parerile sunt impartite. Astfel, un
punct de vedere sustine ci a-
cest sistem prezintd avantaje

‘considerabile (Cosh, A. D., s.a.,

1990; Porter, M., 1992)°. Alti au-
tori argumenteaza insa c3 "sis-
temele economice care au pie-
tele pentru control... sunt supe-
rioare sistemelor economice in
care controlul este atribuit siste-
mului nonpiatd" (Spremann, K.,
1995). Aceasta ar Tnsemna c3
orice succes al societatilor ger-
mane a fost realizat in ciuda, si
nu datoritad structurii lor de gu-
vernare corporativa. Ultima pa-
rere are in vedere una din ca-
racteristicilte modelului german
mentionate rnai inainte, presu-
pusa a duce la deficiente majore
Tn aceastd guvernare. Argumen-
tul fundamental este c3 lipsa
monitorizarii eficiente de catre
outsideri si pietele insuficient
dezvoltaie pentru control corpo-
rativ induc slabiciune manageri-
ald. In acest context, cel mai
frecvent mentionatd este liosa
de importantz a preluZrilor ostile
in Germania,

3 Se poate, intr-adevar, argumenia c3 trésaturie rmajore ale diferitelor sisteme
de guvernare corporativa sunt rezuftaiui poiiticilor si reglementérilor guverna-
menfaie. De exempiu, sistemele SUA §i gennan ar putea linde sa conveargs
daca tipului german de bancd vniversala | $-ar permite s& opereze i dacd ma-
rile actionariate din SUA nu ar maj fi restriclionate.
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Modelul german ar putea fi
ineficient Tn aceastd privinta,
daca economiile cu nivel ridicat
de preluri ostile ar fi avut mai
mult succes in corectarea ese-
cului managerial. Studiile empi-
rice nu ofera o imagine clara a
rolului de disciplinare a prefuari-
lor (Franks, J.;, Mayer, G
1995). Preludrile par a impulsi-
ona restructurarea corporativa,
inclusiv disponibilizarea unor
active si demiterea executivilor,
dar aici este in cel mai bun caz
o relatie slaba intre performan-
ta trecutd si riscul de a fi tinta
unei preluari ostile. (Nunnen-
kamp, P., 1995).

Potrivit parerilor unor critici
ai sistemului german de guver-
nare corporativZ, gradul ridicat
de intelegere a insiderilor mai
are un heajuns major si anume,
deposedarea de drepturile de
proprietate in general si discri-
minarea micilor actionari in par-
ticular.

insd, un studiu empiric din
1994 (Kaplan, St) nu a putut
gasi nici o dovadd in sprijinul
punctului de vedere ca sistemul
german de guvernare avanta-

jeaza managerii si angajatii pe
seama actionarilor: De aseme-
nea, el pledeazé impotriva pare-
rii ca sistemul de guvernare cor-
porativa, orientat spre relatii, din
Germania tinde sa ignore masu-
rile curente de performanta’.

in lumina efectelor echivoce
ale controlului bancar si ale
proprietatii concentrate asupra
monitorizarii efective, sustinato-
rii modelului german pot fi ten-

~ tati s& se axeze pe presupusa

sa capacitate de a depasi com-
rortamentul pe termen scurt
(short terminismy), caracteristic
tipului de guvernare corporativa
din SUA si Marea Britanie. In a-
cest din urma sistem de guver-
nare corporativa, caracterizat
printr-un nivel nalt al preluarilor
si schimbari frecvente de pro-
prietate, se presupune ca pro-
prietarii nu sunt capabili sa se

_angajeze in interesele pe ter-

men lung ale companiei. Acest
sistem poate fi astfel asociat cu
o investitie neadecvatd In ac-
tivele specifice ale firmei si cu
un crizont excesiv de scurt al
investitiei®. Angajarea prin pro-
prietari se considera ca este

4 gtudiul lui Kaplan (1994) are tendinta de 2 subevalua sancfiunile impuse ma-
nagerilor cu performanfe reduse. Investigatiile empirice se concenireaza pe
schimbarea corpului de conducere ca variabila dependenta. Tolusi, un mana-
ger, responsabil pentru conducerea necorespunzétoare in cadrul unei divizii
sau a postului respectiv, poate ramane in functie cu competente reduse. Astfel
de sanctiuni, mai reduse decat concedierea, nu au fost luate in consideratie in

analiza lui Kaplan.

5 Comportamentul pe termen scurl (short terminismul) poate predomina, de ase-
menea, daca acliunile sunt mai pufin lichide. Singura cale pentru acfionari de a
obtine avantaje este de a face presiuni pentru obtinerea de dividende ridicate pe
termen scurt, daca comercializarea acliuniior este sernos constransa.
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mai usor de sustinut in conditii-
le Germaniei, datorits proprie-
tatii concentrate. Obtinerea de
avantaje fara a plati (free
riding) in furnizarea de fonduri
suficiente pentru investitii este
mai putin atractivd, asa incat
sistemul german poate fi supe-
rior in incurajarea investitiilor
pe termen lung®.

In concluzie, discutarea ar-
gumentelor pro si contra, pri-
vind sistemele alternative de
guvernare corporativa, suge-
reaza ca un model superior in

mod clar nu exista. Aceasta

conciuzie nu are legaturd doar
cu eficienta guvernarii corpora-
tive la nivel microeconomic, ea
fiind de asemenea compatibild
cu indicatorii performantei ma-
croeconomice. Astfel, cresterea
venitului pe cap de locuitor in
Germania, Marea Britanie si
SUA a fost aproape aceeasi (a-
proximativ 2%). Atat criticii, cat
si sustinatorii modelului german
au fendinta de a supraevalua
influenta unora dintre trasaturile
sale specifice asupra guvernarii
corporative efective, in special
a aceleia care se refera la rolul
bancilor in monitorizarea mana-
gementului. O pesibila interpre-

tare este ca efectele pozitive -
pe care proprietatea concentra-
ta le poate avea asupra monito-
rizarii - si efectele negative - de
intarire ale intelegerilor secrete
- se compenseazad in mare ma-
sura. Rezultd ca diferentele in
structurile de guvernare corpo-
rativa sunt mai putin importante
in formarea comportamentului
companiei, decat factorii care
sunt exogeni tuturor detinitori-
lor de miza (stakeholderi) dintr-
0 anumita companie. Printre
factorii exogeni, gradul de con-
curenta al bunurilor si factorul
piete figureaza probabil ca fiind
cei mai proeminenti. Concuren-
ta sporita, prin eliminarea barie-
relor comerciale, stimuleazj efi-
cienta corporativa si discipli-
neaza atét managerii, cat si an-
gajatii si actionarii.

in baza celor aritate mai
sus privind aranjamentele insti-
tutionale din unele tari occiden-
tale dezvoltate, prin care se re-
alizeazd controlul comporta-
mentului managerial din cadiul
unei companii, reddm mai jos,
sub forma unui tabel sintetic,
principalele caracteristici ale
celor doud modele de guverna-
re corporativa (tabelul nr. 2).

® Franks $i Mayer {1985) concluzioneaza ca diversitatea in structurile de guver-
nare corporativd “este o consecintd a faptului ¢a diferite forme de proprietate
sunt potrivite diferitelor tipuri de activitate corporativa. Unele forme de produc-
tie cer relafii pe fermen lung, pe care proprietatea concentrats le poale susfine,
in timp ce altele bereficiazs de ¢ flexibiiitzie mai mare in ajustarea politicii cor-
perative, pe care o poale realiza propiielatea dispersata”,



Tabelul nr. 2

Caracteristicile modelelor de guvernare corporativa

Modelul anglo-american
(outsider)

Modelul germano-japonez
(insider)

Proprietate dispersata

Proprietate concentrata

Separarea proprietatii si a
controlului -

" |Asocierea proprietatii si a

controlului

Raportul datorii/actiuni redus si
proportia redusa a creditului
bancar in total obligatii

Raportul datorii/actiuni mare si
proportia mare a creditelor
Ibancare in fotal obligatii

Piete financiare sofisticate si
diversificate

Nivel redus de sofisticare si
oportunitéati reduse de
diversificare a pietelor financiare

Putine stimulente pentru
investitorii outsideri de a participa
la controlul corporativ

Control prin intermediul partilor
interesate (banci, firme inrudite cu
care au raporturi) si al angajatilor

Interesele altor detinatori de miza
(stakeholders) nu sunt reprezentate

Interesele altor detinatori de miza
(stakeholders) sunt reprezentate

Preluari ostile costisitoare si
antagoniste

Absenta preluarilor ostile

Angajare redusa a investitorilor
outsideri in strategiile pe termen
lung ale firmei

Interventiile prin investitori
outsideri limitate la perioadele de
esec clar : ]

Preluarile pot crea monopoluri
(castigarea controlului)

Sistemele insider pot incuraja
intelegerile secrete (insider
collusions)

3. Particularitafi ale siste-
mului de guvernare cor-
porativa in economiile
in tranzitie

Tarile Europei Centrale si de

Est au pasit pe drumul tranzitiei
in momente diferite, plecénd de
la conditii de start diferite si a-
plicand metode diferite. Unele
dintre aceste tari au avut peri-
oade de prereforina care le-au
permis realizarea unui grad de
desceniralizare mai mare, incd
de la Inceputul frecerii la eco-

¥ o L] -

nomia de piatd (de exemplu:
Cehoslovacia, Polonia, Unga-
ria). De asemenea, datorita
mentinerii In anumite tari si a-
numite sectoare a proprieiatii
private (ex. Polonia in agricuitu-
ra), comportamentul unor a-
genti economici era mai apro-
piat de conditile economiei de
piatd. Gradul de indatorare ex-
terna, diferit de la o tara la alta,
se situa pentru cele mai multe
tari la un nivel ridicat. Apropie-
rea de tarile Europei Cccidenta-
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le si scutirea de plata unor da-
torii externe au constituit atuuri

suplimentare pentru unele tari

ale zonei.

Intr-o prima faza a tranzitiei,
cele mai importante realizari au
fost: privatizarea activelor, libe-
ralizarea pietelor si asigurarea
unui anumit grad de stabilitate
economica.

Desigur, in faza urmatoare a
tranzitiei, evolutia va fi determi-
nata nu numai de conditiile e-
Xistente la Tnceputul acesteia,
dar si de masurile aplicate in
prima faza.

Conditiile existente in fiecare
tara si masurile diferite aplicate
au dus la o diversitate pronun-
tata in ceea ce priveste progre-
sul si aspectul tranzitiei, sec-
ventialitatea si formele de re-
dresare economica. De mentio-
nat totodatd ca tranzitia nu a
reprezentat un proces linear, in
sensul unui progres continuu.

Analiza rezultatelor obtinute
de diferite tari (in ceea ce pri-
veste privatizarea, restructura-
rea si guvernarea, reforma sis-
temului bancar, dezvoltarea
pietelor de capital s.a.) arata

_ ca, la toate elementele care ca-

racterizeaza tranzitia, Romania
se situeaza in urma unor tari ca
R. Ceha, Ungaria, Slovacia, Es-
tonia, Polonia s.a., cu exceptia
liberalizarii preturilor, a comer-
tului si a schimburilor externe,
unde se situeaza la nivelul a-
cestor tari,

Trebuie subliniat insd ca,
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dincolo de diferentele mentio-
nate, toate tarile regiunii se
confrunta cu o problema comu-
na, si anume, dezvoltarea si
promovarea guvernarii eficiente
orientate catre piata. Prin a-
ceasta se intelege nu numai
guvernarea intreprinderilor, ci si
a economiei In ansamblu, cu al-
te cuvinte, construirea si functi-
onarea institutiilor si a compor-
tamentului care stau la baza
unei bune funclionari a econo-
miei de piata.

3.1. Guvernarea si piata

Ne vom referi aici, in primul
rand, la comportarea si practici-
le guvernului insusi.

Pentru ecomomia de piats si
pentru tranzitia la aceastd eco-
nomie, guvernarea reprezints
un factor determinant. Imple-
mentarea unei bune guvernari
Nu este nici ugoara, nici simpla.
Pentru o economie in tranzitie,
sarcina este deosebit de grea,
deoarece statul trebuie s3 con-
duca insasi transformarea sa,
in conditiile In care intelegerea
fundamentelor sale si a expe-
rientei institutiilor pietei este |i-
mitata.

Buna guvernare pentru o e-
conomie de piatd implica stabi-
lirea institutilor de guveérnare,
care sa permitd pietelor sa lu-
creze bine si s asigure protec-
tia atat a nivelului de trai cat si
a drepturilor populatiei.

O sarcind primordiald pentru
guvernare in conditile econo-
miei de piatd este asigurarea



stabilitatii macroeconomice, res-
pectarea legii si ordinii, inclusiv
apararea drepturilor primare de
proprietate, ca responsabilitati
esentiale ale statului in econo-
mia de piata. Problema care se
pune este cat de departe si in
ce mod frebuie extins rolul statu-
jui, dincolo de aceste functii pri-

- mare.

Pana aici am accentuat pe
comportarea si practicile guver-
nuiui insusi. Insd, guvernarea
eficienta necesita cooperarea si
a altor agenti. In particular, in
afacerile economice se cer
practici sénatoase in Intreprin-
deri. Aceste practici sanatoase
nu sunt benefice doar pentru
functicnarea economiei de pia-
ta, ci si pentru bunastarea
populatiei. Ele sunt, de aseme-
nea, in interesul pe termen lung
al intreprinderii, care urmareste
realizarea de profit pentru acti-
onarii sai, ca unul dintre cele
mai imporiante aspecte ale
mainii “invizibile"". Maximizarea
profitului pentru actionari se re-
alizeaza prin mentinerea si dez-
voitarea de relaiii bune, si In a-
celasi timp corecte, cu clientii,
furnizorii, muncitorii, finantatorii,
guvernul central si local adica,
in general, cu toli cei care inter-
actioneaza cu intreprinderea.

Se poate afirma c& singura
metoda eficienta de maximizare

a profitului pe termen lung este
implementarea acestor practici
si ca un mediu de afaceri stabil
si predictibil incurajeaza si re-
compenseaza ~activitatea n
perspectivd. Nu este vorba,
insa, numai de interesele actio-
narilor Intreprinderii. Firmele
sunt institutii care au atat drep-
turi, cat si obligatii. Responsabi-
litatile implicd standarde funda-
mentale de comportament si
transparenta. .

Codurile de conduita, care
contin principii generale de
mentinere si dezvoltare a relati-
ilor cu cei ce interactioneaza cu
intreprinderea, sunt larg accep-
tate. Stabilirea lor in economiile
capitaliste dezvoltate a necesi-
tat multe decenii. Pentru tarile
in tranzitie, introducerea rapida
a acestor practici reprezinta o
sarcina cruciala, Ja a cérei inde-
plinire un rol major il au guver-
nele, institutiile, firmele interne
conducatoare, investitorii stra-
ini, institutiile financiare interne
si internationale.

3.2. Guvernarea corporafiva
si restructurarea intre-
prinderilor

Restructurdrile de intreprin-

deri care au loc In economiile n
tranzitie au fost motivate de
cresterea concurentei produs-
piatd si indsprirea constrangeri-

7 Termenul de “soundness of business practices” este uneor infersarjabil cu buna
guvemare corporativd. Acest din unmé lenmen are, aga cuimn deja s-a aratal, o
interpretare mai ingusta, limitatéd la refatiile dintre proprietan, acfionari s alfi

defin&tori de miz& in intreprindere.

A~
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lor bugetare. Chiar de la ince-
- put, in tarile Europei Centrale si

de Est s-au realizat progrese
substantiale. S-a eliminat mo-
nopolul de stat asupra comertu-
lui exterior si s-au redus restric-
tiile cantitative si calitative asu-
pra importurilor si exporturilor.
De asemenea, s-au redus sub-

stantial subventiile statului in e- -

conomie. In acelasi timp, insa
au crescut In mare masura ari-
eratele in economie, in special
in Bulgaria, Roménia, R. Mol-
dova. A crescut, de asemenea,

volumul schimburilor realizate

in sistem barter, In unele tari,
ca Rusia si Ucraina, atingand
proportii alarmante.

In multe tari ale regiunii, re-
structurarea a fost incetinita de
implementarea ineficienta a le-
gii falimentului. Cu toate ci ma-
joritatea tarilor au adoptat a-
ceasta lege, numarul falimente-
lor si al lichidarilor de intreprin-
deri a fost relativ redus, excep-
tand Ungaria unde se pare ca
numarul acestora a fost mai in-
semnat.

Un element important, cu rol

in continud crestere in restruc-
- turare, 1l are procesul de priva-
tizare si redistribuirea continua
a drepturilor de proprietate pe
pietele nou create de valori mo-
biliare.

Deosebirile insemnate in
strategiile de tranzitie adoptate,
ca si in organizarea si functio-
narea pietelor de valori mobilia-
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re si-au pus amprenta si asupra
structurilor de guvernare corpo-
rativa, ale caror efecte asupra
restructurarii intreprinderilor au
inceput s apara abia acum.

Un factor-cheie in analiza
structurilor de guvernare corpo-
rativd care se dezvolta in eco-
nomiile de tranzitie I-a constituit

-cresterea puterii transferate in-

siderilor. Intr-un mare numar de
tari, procesul de privatizare a
generat controlul insiderilor a-
supra intreprinderilor. Acest lu-

-cru este valabil pentru tarile Ru-

sia, fosta lugoslavia, Romania,
dar si pentru o parte important3
a privatizarilor din Cehia si Po-
lonia. Aceasta in timp ce, in
majoritatea tarilor avansate, pri-
vatizarea a generat un model
de guvernare corporativd care
acorda un rol mai mare instituti-
ilor outsider, desi au existat va-
riatii mari, atat in tipurile de in-
stitutii infiintate cat si in propor-
tia detinerii de miza in ntreprin-
derile privatizate. Aceste institu-
tii au inclus: investitori, diferite
fonduri de investiti, companii
holding, banci si grupuri financi-
ar-industriale s.a.

Pentru moment, este prea
devreme s3 tragem concluzii
definitive privind efectele struc-
turilor de guvernare corporativa
care se dezvoltd asupra re-
structurarii intreprinderilor.

Structurile de proprietate si
relatile proprietari-manageri se
pot schimba atat prin deciziile



guvernamentale sau private,
cat si prin tranzactiile efectuate
pe piaté. In prezent a devenit e-
vident ca modelele initiale de
guvernare corporativa stabilite
n economiile Tn tranzitie nu vor
ramane neschimbate in timp.
Asa de pilda, in Polonia a slabit
prevalenta proprietatii insider,
_ atunci cand mize importante in
intreprinderi-cheie au fost van-
dute unor investitori strategici
prin investitii directe sau prin o-
ferte publice. De asemenea, in
Rusia, mari banci sau grupuri fi-
nanciar-industriale, in unele ca-
zuri sustinute de investitori stra-

ini, au devenit principalii actori

in vanzarea partilor detinute de
stat, in mari intreprinderi. Toate
acestea au dus la o anumitd
sizbire a controlului insiderilor
in intreprinderi si la apararea
drepturilor actionarilor. in R
Ceha, continuarea privatizarii
partilor statului - in principalele
banci - si conversia fondurilor
de investiti - In companii hol-
ding si fonduri mutuale - pot a-
vea o influentd substantiala a-
supra modeiului initial de guver-
nare corporativa, care a rezul-
tat din = privatizarea prin
vonchere. Totodata, perceptia
de cétre investitorii strategici a
reducerii riscului in regiune
deschide posibilitatea ca acesti
investitori s3 joace un rol mai
mare in noile etape de privati-
zare din Bulgaria, R. Moldova,
Romania s.a.

3.3. Privatizarea §i guver-

narea Intreprinderilor
Pentru economiile in tranzi-
tie, problemele de guvernare
corporativa sunt actuale pentru
intreprinderile mijlocii si mari.
intreprinderile privatizate mici
sau cele nou infintate nu sunt
afectate de probleme deosebite
de guvernare. In aceste firme,

"in mod obisnuit, exista un pro-

prietar sau un mic grup de pro-
prietari, care sunt angajati si In
managementul de zi cu zialin-
treprinderii. Asa cum s-a mai a-
ratat, in economiile de piata in-
dustrializate asigurarea functio-
narii - firmelor de dimensiune
mijlocie sau mare este de regu-
|4 delegatd de catre actionarii

.managerilor. Schimbarile care

urmeaza a se produce in ma-
nagement au n principal doua
cauze: :

1. fie ca actionarii apreciaza
intreprinderea ca slab
performanta (pentru care
este considerat responsa-
bil managementul);

2. fie ca un alt investitor per-
cepe diferit folosirea acti-
velor (adica intr-un mod
mai profitabil).

Daca firma are rezultate sla-
be, structura de guvernare exis-
tenta va da posibilitatea proprie-
tarilor de a face presiuni in di-
rectia imbunatatirii performante-
lor, inclusiv prin schimbarea ma-
nagementului. Cealalta alternati-
va priveste firma, care, chiar da-
¢a are performante satisfacatoa-
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re, poate fi insusitd de un inves-
titor care anvizajeazi o utilizare
diferitd a resurselor firmei.
Schimbarea in utilizarea active-
lor are loc, de reguld, prin
schimbarea proprietatii, prin in-
termediul pietei de capital.

4. Guvernarea corporativi
in economia in tranzitie
a Romaniei

In contextul temei examina-
te, obiectivul principal pentru
Romania I-a constituit si 1l con-
stituie in continuare crearea u-
nui sistem eficient de guvernare

corporativa, potrivit conditiilor

specifice tarii noastre. Scepul
urmarit este asigurarea contro-
lului din partea insiderilor si out-
siderilor pentru selectarea, mo-
tivarea si determinarea mana-
gerilor de a desfasura in intre-
prinderi o activitate eficienta pe
termen lung, care si permit
nu doar maximizarea functiei
de utilitate a acestora, ci si sa-
tisfacerea intereselor tuturor
detinatorilor de miza la intre-
prindere.

Pentru orientarea noastra in
gasirea celor mai potrivite
structuri de guvernare corpora-
tiva - asa cum s-a aratat mai
inainte - dispunem, pe de o
parte, de experienta unor tari
Cu economie de piata dezvolta-
ta, iar pe de altd parte, de ex-
perienta tarilor care au pasit
mai devreme sat! mai tarziu pe
drumui tranzitiei.

Examinarea experientei tari-
lor dezvoltate a pus in evidenta
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existenta a doud modele alter-
native de guvernare corporativa
si anume: sistemul outsider de
tip anglo-american si sistemul
insider de tip germano-japonez.
Fiecare din aceste modele pre-
zinta - asa cum s-a mai artat -
atat avantaje, cat si dezavanta-
je si au fost supuse unor nume-
roase critici, mai mult sau mai
putin' intemeiate. Pe de alts
parte, investigarea experientei
fostelor economii conduse cen-
tralizat a relevat cd in tarile
care au pasit pe drumul tranzi-
tiei nu se poate vorbi inci de
un model clar conturat de gu-
vernare corporativa. Structurile
de guvernare din aceste tari
sunt in continud schimbare,
atat ca urmare a unor decizii
guvernamentale si particulare,
a progresului realizat in forma-
rea si dezvoltarea cadrului insti-
tutional, cat si a tranzactiilor ce
au loc pe piata, care au ca ur-
mare transferul drepturilor de
proprietate.

In Roménia, crearea si dez-
voltarea unui sistem eficizii de
guvernare corporativd  sunt
strans legate de desfasurarea
procesului de reforma, si de
asemenea componente impor-
tante ale acesteia, cum sunt li-
beralizarea preturiior si privati-
zarea intreprinderilor, precurn
si de crearea structurilor institu-
fionale specifice economiei de
piata. Dintre aceste componen-
te, privatizarea asigurd nu nu-
mai transferul de active ale sta-



tului catre sectorul privat, ci si
transferul puterii de control al
proprietarilor asupra fintreprin-
derilor.

Asupra desfasurarii procesu-
lui de reforma si-au pus am-
prenta, ca si in cazul altor tari
ale zonei, atat conditiile initiale
de start catre economia de pia-

- ta, cat si modul de desfasurare

a reformei.

In ceea ce priveste conditiile
de start trebuie mentionat ca
Romania in momentul intrarii in
tranzitie prezenta, fatad de alte
tari ale zonei, unele dezavanta-
je, dar si unele avantaje eviden-
te. Astfel, Tn pofida asa-numitei
autoconduceri muncitoresti, sis-
temul existent in Romania era
dintre cele mai centralizate, iar
controlul de catre statal intre-
prinderilor era omniprezent. De
asemenea, in Romania, spre
deosebire de tari vecine ca Un-
garia, Polonia si Cehoslovacia,
nu a existat o pericada de pre-

“reforma, inceputa inca din peri-

oada comunista, de natura a u-
$ura crearea unor conditii pen-
fru trecerea la economia de
piata. De mentionat este si fap-
tul ca, in tara noastra, privatiza-
rea de masa a inceput mai tar-
ziu cu cétiva ani fatd de tarile
vecine. Cu toate acestea, com-
parativ cu alte tari din regiune,
Roménia a avut si unele premi-
se favorabile pentru a realiza o
privatizare rapida, dar pe care
nu le-a pus in valoare. Este
vorba de sistemul asa-numite-

lor “parti sociale” (aproximativ 2
miliarde de dolari), care in loc
sa fie folosite in acest scop au
fost returnate depunétorilor din
motive populiste, ceea ce a dus
la decapitalizarea intreprinderi-
lor, dezechilibrarea cererii si a
ofertei si impulsionarea inflatiei.
Remarcabil este si faptul c3,

+ spre deosebire de tarile vecine,

Romaénia nu avea datorii exter-
ne, ci dimpotriva dispunea de o
rezerva valutara substantiali de
aproape 3 miliarde de dolari.

In ceea ce priveste reforma si
in special privatizarea, este de
mentionat ca datoritd unei serii

-de cauze acestea s-au des-

fasurat foarte lent. Cu toate a-
cestea, a avut loc o scadere a
influentei directe a statului asu-
pra econcemiei, au aparut noi ac-
tori economici si au inceput sa
functioneze, chiar dacd imper-
fect, unele mecanisme ale eco-
nomiei de piatd, creand bazele
unui nou sistem de guvernare
corporativa. Remarcabil este
faptul ca, in urma procesului de
privatizare de masa, a rezultat o
proprietate foarte dispersats,
compusa dintr-un mare numar
de actionari, fiecare detinand un
numar redus de actiuni, in gene-
ral pasivi in relatia cu intreprin-
derile. De asemenea, la mana-
gerii intreprinderilor s-a format
un comportament care acorda
prioritate dezvoltarii pe termen
scurt, in defavoarea dezvoltarii
de perspectivd. Asemenea tra-
saturi le-am remarcat deja la
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sistemu! de guvernare anglo-a-
merican. Aceasta insad, asa cum
se va arata n continuare, nu n-
seamnd ca in Romania existd
modelul outsider de guvernare
corporativa.

Negativ in cazul Romaniei
este si faptul c& numeroase in-
treprinderi mari si mijlocii, care
au ramas ale statului, in realita-
te nu sunt practic supuse nici u-
nui control. Asa cum se afirma
intr-o revistda economica a Ca-
sei de Editurd “Capital”, din oc-
tombrie 1998 “La noi nu exista

o activitate de control si urmari-

re a felului in care este admi-
nistrata proprietatea statului”.
Aceasta lipsa de control, alaturi
de alte cauze, determinad in nu-
meroase cazuri, de care presa
abunda, un management ne-
performant si o eficienta redusa
a activitatii intreprinderilor.

In perioada de dupa anul
1989 a avut loc, de asemenea,
reforma sisternului bancar, prin
infiintarea bancilor comerciale,
dar unele dintre acestea sunt
cu capital de stat sau majoritar
de stat. S-a infiintat piata valori-
lor mobiliare, prin crearea bur-
sei de valori si a pietei secun-
dare RASDAQ, care au insa un
caracter emergent, avand un
volum de tranzactii redus.

Ca si in alte tari in tranzitie a
crescut In masurd importanta
rolul insiderilor, in speciai al

managerilor, determinat atat de
insuficienta clarificare a dreptu-
rilor de proprietate, dar si de e-
xigenta unui actionariat disper-
sat, insuficient implicat in con-
trolul managementului Intreprin-
derilor®.

Avand in vedere conditiile
specifice ale tarii noastre, ar fi
important sa stim si catre ce fel
de model de guvernare corpo-
rativd urmeaza sa ne indrep-
tam. Asa cum s-a aratat, mode-
lul outsider anglo-american se
bazeaza pe o proprietate dis-
persatd, pe o piatd de capital
care functioneaza bine si pe ca-
re informatiile privind evaluarea
valorii companiilor si a perspec-
tivelor acestora sunt relativ co-
recte.

in situatia economiei roma-
nesti, aflatd in plin proces de
tranzitie, aceste conditii nu sunt
fnca indeplinite. Tranzactiile e-
fectuate la bursad sunt putine si
in scadere. Pretul actiunilor nu
reflecta inca valoarea corecta a
intreprinderilor, informaiiz este
insuficientd, micsorand capaci-
tatea proprietarilor existenti sau
potentiali de a monitoriza per-
formanta intreprinderii. Cauzele
constau in lentoarea reformei si
in regresul economiei reale.
Lipsa unor strategii economice
generale si de inireprindere, ca
si posibilitatile reduse de previ-
zionare corectd z inflatiei deter-

® Desigur, aceasta nu inseamné cd in Romaniz exista un model de guvernare

corporativé de tip insider.



minad ca informatiile de care se
dispune s& nu satisfaca cerinte-
le de predictibilitate, privind e-
volutiile sectoriale si de intre-
prindere posibile.

Este stiut ca existenta unui
numar mai redus de actionari,
fiecare detinand un numar ma-
re de actiuni este mult mai activ

- in monitorizarea managerilor

din intreprinderi. Insa in Roma-
nia, asa cum s-a aratat deja, in
urma procesului de privatizare
de masa a rezultat un actionari-
at numeros, in cadrul caruia fie-
care actionar detine un numar
redus de actiuni. In aceste im-
prejurari, castigurile actionarilor
individuali sunt mai mici compa-
rativ cu costurile de monitoriza-
re active si, deci, este mai bine
sa se profite de eforturile de
monitorizare ale altora. Recu-
noastem aici fenomenul despre
care aminteam mai inainte al
profitului fara plata (free riding).

La un actionariat concentrat
(cum este in cazul modelului
germano-japonez), castigurile
actionarilor sunt mai mari, iar
monitorizarea activd mai profi-
tabila. Insa nici modelul german
nu poate fi aplicat, deoarece a-
cesta presupune pe langa o
proprietate concentratd si un
sistem puternic de instituti fi-
nanciare care sa exercite rolul
de supraveghere a manage-
mentului intreprinderilor, pe ba-
za informatiilor ce le detin ca in-
sideri. La noi, dateritd faptului
cd multe instituti financiare
sunt incd in mana statului sau

controlate de stat, stimulentul
de a exercita functiile de supra-
veghere a managementului n-
treprinderilor este mult mai re-
dus. De asemenea, pericolul in-
telegerilor secrete, intre mana-

gementul intreprinderilor si in-

stitutiile financiare, specific mo-
delului insider este mai mare in
Romania, ca de altfel si in alte
tari aflate in tranzitie, decat in
unele tari occidentale.

In concluzie se poate afirma
c3, in prezent, in Roménia e-
xista elemente de guvernare
corporativd specifice atat mo-
delului outsider, cat si modelu-
lui insider. Este insa evident ca
dezvoltarea unui anumit model
de guvernare corporativa nu
poate fi lasatd pe seama unei
dezvoltari spontane, care ar ne-
cesita mult timp si s-ar dovedi
foarte costisitoare. De aceea se
impune accelerarea masurilor
care vor fi luate in continuare,
in directia clarificarii drepturilor
de proprietate, a transferului a-
cestor drepturi, a concentrérii
actionariatului, a dezvoltarii pie-
tei de capital, a cresterii rolului
institutiilor financiare si al priva-
tizarii bancilor, a reabilitarii fon-
durilor mutuale care vor coniri-
bui la acumularea conditiilor ne-
cesare pentru asigurarea pre-
dominantei unuia sau altuia din
modelele de guvernare corpo-
rativa examinate.

Existd argumente demne de
luat in seama ca, Inca de pe a-
cum, ar trebui optat pentru un
anumit model de guvernare
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corporativa. In acest sens tre-
buie aratat ca, sistemul germa-
no-japonez de guvernare cor-
porativa bazat pe banci se pre-
teaza la o implementare mai ra-
pida si mai usoara, decat mo-
delul in care primeaza piata de
capital. Aceasta deoarece, con-
struirea unui sistem bursier via-
bil si functional necesitd o peri-
oada de timp indelungata. In a-
fara de aceasta, bancile pot ju-
ca un rol important in privatiza-
re. Pe céat se pare, in aceasta
directie au actionat si alte eco-
nomii in tranzitie, cum ar fi, de
pilda, cea a Republicii Cehe, Tn
care actorii principali ai priva-
tizérii au fost bancile, care au
intemeiat companiile de investi-
tii, in scopul atragerii de puncte
voncher de la populatie si in-
vestirii acestora in companiile
privatizate. O altad trasaturd a
modelului german de guvernare
corporativa observata in Repu-
blica Ceha este si aparitia acti-
onariatului incrucisat. De ase-
menea, bancile poloneze au
participat activ in programul de
piivatizare in masa.

In literatura economicd s-a
exprimat uneori teama ca marile
banci vor incepe s& domine pu-
ternic sectorul intreprinderilor.
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