Particularitati ale guvernarii corporative
in economia Romaniei

1. Necesitatea guvernarii
corporative

Una din problemele cruciale ale
economiilor Tn tranzitie o constituie -
in contextul retragerii statului din po-
zitia sa de control - instituirea unui
nou sistem de guvernare corporativa
ce presupune, pe de o parte,
controlul insiderilor (salariati si mana-
gerii intreprinderii) iar, pe de alta par-
te, al outsiderilor (actionari nesalari-
ati, investitori strategici, stat, interme-
diari financiari, furnizori, clienti etc.)
asupra activitatii intreprinderii si pro-
cesului decizional.

Dupa cum releva experienta
tarilor cu economie de piatad dezvol-
tata, aparitia si dezvoltarea guvernarii
corporative a fost determinata de
necesitatea rezolvarii conflictelor de
interese dintre diferitii stakeholderi
(denumire generica acordata tuturor
acelora care au un interes fata de
intreprindere) si Tndeosebi a celor ce
pot aparea intre actionari si mana’
geri' in cazul marilor societati pe acti-

Asa cum rezultd din experienta tarilor cu
economie de piata, divergentele de interese
dintre actionari si manageri si potentialele
surse de conflict dintre acestia sunt determi-
nate de: obiectivele diferite urmarite de cele
doud categorii de actori, respectiv maximi-
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uni (asa-numitele intreprinderi socie-
tare), in care are loc o separare intre
proprietari (specializati in furnizarea
de capital) si manageri (specializati in
furnizarea de calificari si competente
manageriale), respectiv intre proprie-
tate si puterea decizionald si, in
consecinta, intre functiile de asumare
a riscului, decizie si control.

in esenta, dincolo de lipsa de
consens dintre diversi autori, guver-
narea corporativa consta intr-un an-
samblu de norme si mecanisme a-
decvate de control aplicate la nivelul
intreprinderilor in scopul de a proteja
si a armoniza interesele tuturor facto-
rilor interesati'in buna functionare a
acestora, dar si de a-i monitoriza si a-i
motiva pe manageri sa-si restranga
comportamentul bazat doar pe satis-
facerea interesului lor personal (pe
maximizarea propriei functii de utilita-
te) si a-i determina sa adopte strategii
si decizii care sa vina in intampinarea

zarea valorii actiunilor si obtinerea de divi-
dende (in cazul actionarilor) si maximizarea
propriei functii de utilitate - salarii, mentine-
rea in functie, avantaje personale etc. - (in
cazul managerilor); pe de o parte, iar, pe de
alta, orizontul diferit de timp avut in vedere,
practig nelimitat in ce-i priveste pe actionari,
spre deosebire de manageri care adopta de
reguld un comportament pe termen scurt,
corespunzator ocuparii functiei respective.



intereselor si asteptarilor actionarilor si
a celorlaltor categorii de stakeholderi.
in acest sens, experienta tarilor
occidentale pune in evidenta existen-
ta a doua modele fundamentale de
guvernare corporativa, si anume:
a) modelul anglo-american (numit
si outsider), bazat pe piata de
capital;

b) modelul germano-japonez (nu-
mit si insider), in care rolul de-
terminant revine sistemului ban-
car.

Aceste doua modele care pana
in prezent pot fi considerate ca alter-
native prezintad caracteristici specifice
si se aplica in anumite conditii (tabe-
lul nr. 1).

Tabelul nr. 1

Caracteristicile modelelor de guvernare corporativa

. Modelul anglo-american (outsider)

Modelul germano-japonez (insider)

Proprietate dispersata

Proprietate concentrata

Separarea proprietatii si controlului

Asocierea proprietatii si controlului

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

Raportul datorii/actiuni mare si proportia mare a
creditelor bancare in total obligatii

Piete financiare sofisticate si diversificate

Nivel redus de sofisticare si oportunitati 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
angaijatilor

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 (cistigarea
controlului)

Sistemele insider pot incuraja intelegerile
secrete (insider collusions)

Sursa: Corbert si Mayer (1992) ; Nunnenkamp (1995).

in cazul tarilor in tranzitie cerin-
ta gasirii celor mai adecvate structuri
de guvernare corporativa, compatibile
cu particularitatile si specificitatea e-
conomiilor lor este cu atat mai acuta
cu cat in perioada planificarii centrali-
zate, intreprinderile si managerii au
fost confruntati cu un mecanism de
incitatii arbitrare si un control rigid ca-
re, mai devreme sau mai tarziu, s-au
repercutat negativ asupra performan-
telor intreprinderilor si, implicit, asu-
pra cresterii economice in general. La
aceasta, se adauga o serie de alte
aspecte specifice "actualei perioade

intre care:

— accentuarea procesului de cor-
poratizare a economiei;

— profesionalismul adesea nesa-
tisfacator al corpului manage-
rial;

=~ incidenta nefavorabild asupra
controlului corporativ generata
de dispersia mare a proprietatii
si actionariatului rezultata in
urma PPM.

In ce priveste Romania, trebuie
mentionat ca spre deosebire de alte
tari din zona, cum ar fi. Ungaria,
Cehia, Polonia, ea fost dezavantajata
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de:

— inexistenta unei

248

perioade de
prereforma, in sensul ca desi a
existat asa-numitul sistem al
autoconducerii muncitoresti,
statul era cel ce detinea rolul de
comanda si control, influenta
salariatilor asupra procesului
decizional din intreprinderi fiind
extrem de redusa;

demararea brusca a procesului
de restructurare organizatorica
si respectiv de corporatizare a
economiei (declansat inca din
1990 prin reorganizarea unitati-
lor economice in S.C. pe actiuni
si R.A.), fara a fi intrunite toate
premisele si conditiile necesare
functionarii intreprinderilor pe
principiile corporatiei: mecanis-
me specifice care sa asigure
alocarea eficienta a resurselor,
cadru legislativ adecvat; stabili-
rea ratei de schimb pe baze
reale; stabilizarea economica,
prin stapanirea inflatiei; infra-
structurd institutionald cores-
punzatoare, care sa se implice
activ in controlul corporativ etc.
neinsotirea de la Tnceput a
transferului proprietatii din sec-
torul public in cel privat de alte
masuri complementare absolut
necesare (adoptarea legii fali-
mentului, legea antimonopol,
restructurarea si privatizarea
sistemului bancar, crearea si
operationalizarea pietei de capi-
tal etc.). Chiar daca unele dintre
acestea au fost adoptate ulte-
rior, ele nu au avut secventia-
litatea necesara unei bune des-
fasurari a procesului de privati-

zare si asigurarii premiselor si
conditiilor pentru constituirea
unui nou sistem de guvernare
corporativa; ‘

- promovarea de catre stat (care
a continuat o buna perioada de
timp, practic pana in 1993 cand -
au luat fiintd FPP-urile si FPS
sa fie unicul proprietar) a unor
forme tranzitorii de guvernare
corporativa (CIS si CIMS) inefi-
ciente in mare parte si apro-
piate frecvent de diferite grupuri
de interese, ceea ce a diluat
mult raspunderea pentru admi-
nistrarea eficienta a proprietatii.

2. Particularitati ale sistemului
actual de guvernare corporativa
din economia roméaneasca

in pofida premiselor nefavorabi-
le de start de care aminteam, precum
si al dificultatilor sau chiar sincopelor
intampinate in Tnaintarea catre eco-
nomia de piata, ca rezultat al proce-
sului de privatizare si reforma econo-
mica, in peisajul economic roméanesc,
concomitent cu scaderea influentei
directe a statului asupra economiei,
si-au facut aparitia si au inceput sa
functioneze - desi inca imperfect - in-
stitutii si mecanisme specifice econo-
miei de piata.

Cu toate acestea, prin prisma
cercetarilor intreprinse de noi (inclu-
siv a rezultatele desprinse din son-
dajul pe baza de chestionar efectuat
intr-un numar de 24 de societati
comerciale reprezentative din diverse
ramuri industriale si cu o structura de
proprietate diferitd), nu se poate
afirma cd in economia romaneasca -
sunt intrunite toate conditile pentru



exercitarea unei guvernari corporative
reale si eficiente, care sd asigure
protejarea si armonizarea intereselor
diferitelor categorii de stakeholderi si,
implicit, un control adecvat asupra
managementului acestora.

Situatia, este determinatad de un
complex de cauze legate, in principal,
de modul in care a fost conceput si s-
a derulat procesul de reforma econo-
mica in Romania si cu deosebire cel
de restructurare a sistemului de pro-
prietate, de obiectivele si masurile di-
feritelor programe, precum si lipsa de
coerenta, secventialitatea si felul in
care s-a realizat implementarea aces-
tora si obstacolele de o naturd sau

alta intAmpinate. Avem in vedere:

a) starea confuza a regimului de
proprietate, determinata de ne-
clarificarea in totalitate a drep-
turilor de proprietate si neasigu-
rarea tuturor conditiilor necesa-
re pentru exercitarea celor trei
atribute ale acestora (posesie,

folosinta, dispozitie si, pe cale

de consecinta, uzufruct), in Ro-
mania, ca de altfel in majorita-
tea tarilor in tranzitie, schimba-
rea de jure in regimul de pro-
prietate nefiind urmata in toate
cazurile si de modificarea de
facto a drepturilor de proprie-
tate, atribuirea acestora fiind
rapida si partiala;

b) dispersia mare a proprietatii, a
carei principala caracteristica o
constituie existenta unui actio-
nariat numeros, dispersat, ato-
mizat, insuficient informat cu
privire la drepturile si obligatiile
ce deriva din calitatea de actio-
nar, relativ pasiv si dezintere-

sat, cu putere redusa de ‘influ-
entd asupra managementului
intreprinderilor, comportamentul
dominant fiind de cautare si ob-
tinere a rentei din privatizare
(vinderea certificatelor de actio-
nar si, mai ales, obtinerea de di-
vidende) si nu de monitorizare a
activitatii manageriale;

situatia oarecum paradoxala e-
xistenta in unele societdti co-

. merciale (de regula cele priva-

tizate prin tehnici de tip MEBO)
caracterizata prin statutul ambi-
guu al unor actionari (actionar-
salariat, manager - actionar), a-
ceastad dubla calitate, prin con-
trapunerea de interese care i
este asociata impietand asupra
fluidizarii procesului decizional
si asigurarii unui control corpo-
rativ eficient, totul depinzand de
pozitia pe care se situeaza si la
care se raporteaza fiecare;

mentinerea in cazul multor in-
treprinderi a unor participatii im-
portante ale statului (ce conti-
nud sa ramana principalul lor
actionar ,exterior’) si exercita-
rea adesea necorespunzatoare
de catre reprezentantii abilitati
ai acestuia (adesea lipsiti de
profesionalismul necesar sau a-
propiati de diferite grupuri de in-
terese) in diferite organisme
(AGA sau CA), a prerogativelor
ce 1i revin in calitatea sa de ac-
tionar majoritar cu privire la e-
xercitarea controlului corporativ;
caracterul inca emergent al pie-
tei de capital caracterizata prin:
lichiditate redusa si mare volati-
litate; sistem bursier si extrabur-
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sier cu o evolutie neatractiva si
oscilanta; insuficienta informa-
tiei oferite Tn raport cu exigente-
le actionarilor privind monitori-
zarea performantei intreprinde-
rilor si @ managementului aces-
tora; investitii de portofoliu care
nu arareori au un caracter spe-

culativ; prezenta redusa a in-’

vestitorilor institutionali etc.;

implicarea modesta a sistemului
bancar in guvernarea corporati-
va si neutilizarea de catre aces-
ta a unor instrumente si mijloa-
ce adecvate si eficiente de con-
trol si monitorizare a activitaii
firmelor pe care le crediteaza,
situatie determinata de un com-
plex de cauze intre care se nu-
mara ritmul si secventialitatea
necorespunzatoare a procesului
de privatizare a bancilor si nu in
ultimul rand criza prin care trece
in prezent sistemul bancar;

lipsa unei strategii macroecono-
mice coerente care sa integreze
in mod unitar diferitele laturi ale
procesului de reforma economi-
ca, conjugata cu interventia u-
neori arbitrard a statului si prin
mijloace nespecifice mediului
de piata in activitatea agentilor
economici si Tn logica econo-
miei (ordonante guvernamenta-
le, subventii si alte tipuri de aju-
toare mai mult sau mai putin ex-
plicite, adesea orientate catre
sustinerea unor intreprinderi
mai putin performante si- nea-
vand la bazd o analizd econo-
mica temeinica), fapt ce provoa-
ca distorsiuni in mediul concu-
rential si slabeste guvernarea

corporativa,;

h) caracterul inca ,debil” al mediu-
lui concurential, formele de ma-
nifestare a competitiei intre in-
treprinderi fiind inca insuficient
conturate, iar structurile de or-
ganizare a pietei nesupuse unui
control adecvat, ceea ce prezin-
ta pericolul dezvoltarii unor
practici concurentiale neloiale,
al mentinerii unor monopoluri
de stat sau a inlocuirii lor cu al-
tele private, la fel de nocive ca
si primele si greu de controlat
din exterior.

Date fiind aspectele mentiona-
te, pana in prezent, in Roménia, ca
de altfel in majoritatea tarilor in tranzi-
tie din Europa Centrala si de Est, nu
se contureaza clar un anume model

.de guvernare corporativa (modelul

anglo-american sau germano-japo-
nez), evolutia de pana acum punénd
in evidenta existenta unor elemente
apartinand ambelor modele prezente
in economiile occidentale. In acest
cadru, caracteristica principala o con-
stituie faptul ca in urma procesului de
privatizare si cu deosebire a celui de
masa, in conditiile unui actionariat a-
tomizat si cu slaba influenta asupra
managementului societatilor comerci-
ale, pe de o parte, iar pe de alta par-
te, a exercitarii adesea necorespun-
zatoare a atributiilor ce revin statului
in calitate de actionar majoritar al
multor societati comerciale, n intre-
prinderile romanesti a crescut rolul
insiderilor si indeosebi puterea mana-
gerilor in raport cu ceilalti actionari, ei
exercitand de facto, un control apreci-
abil asupra intreprinderilor si procesu-
lui decizional, cu exceptia acelora, re-



lativ putine la numar, in care investi-
torii strategici sau alte categorii de
actionari din afara intreprinderii detin
participatii importante de actiuni.

Relevante in acest sens sunt
concluziile sondajului intreprins de
noi, din examinarea raspunsurilor pri-
mite de la subiecti rezuitand ca:

- In 16 S.C. (66,7% din total), in-
fluenta predominanta asupra
procesului decizional apartine
managerilor:

— in cinci S.C. (20,8% din total)
Consiliul de Administratie (C.A.)
are cea mai mare influenta;

— indoua S.C. (8,3% din total) in-
fluenta managerilor si a repre-
zentantilor FPS in AGA sunt
egale si numai intr-o singura
S.C. managerii si C.A. au influ-
enta egala;

~ sindicatele exercita o influenta
cuprinsa intre 1-8% in zece
S.C. (41,7% din total), iar salari-
atii In doar sase S.C. (20,8%
din total); ‘

- in sase S.C. (29,2% din total),
procesul decizional este influen-
tat in proportii variind de la 1% la
20% de clienti, iar in patru S.C.
de furnizori, amplitudinea aces-
tea fiind cuprinsa intre 2-15%;

— doar in patru S.C. procesul de-
cizional este influentat de orga-
nismele guvernamentale (FPS
si ministere) intr-o proportie de
10-15% si numai in doua S.C.

de catre banci in proportie de

3% si respectiv 15%.
— nici unul dintre subiecti nu apre-
- ciazad Tnsd ca actionarii rezultati
~ n urma procesului de privatiza-
-~ re in masa au vreo influenta a-

supra procesului decizional din

intreprindere.

O imagine si mai elocventa
privind influenta insiderilor si outside-
rilor asupra procesului decizional este
oferita de luarea in consideratie a
proportiei privatizarii, modului de rea-
lizare a acesteia si structurii actiona-
riatului. Astfel:

— 1n cele 17 S.C. in care statul
(FPS) continua sa detind parti-
cipatii majoritare si care (cu ex-
ceptia uneia in care privatizarea
s-a realizat in principal prin
MEBO) s-au privatizat prin pro-
cedeul de masa (subscriere de
C.P. si C.N.), influenta cea mai
mare asupra procesului decizio-
nal revine managerilor in marea
majoritate a cazurilor (14 S.C.,
reprezentand 82,35% din totaiul
celor 17), procentele variind
intre 35% si 85%. Doar in cazul
a doua S.C. se apreciaza ca in-
fluenta managerilor si a repre-
zentantilor FPS in AGA sunt e-
gale si numai intr-una ca mana-
gerii au o influentd mai mica
decat C.A. si, respectiv, repre-
zentantii FPS in AGA,

— influenta predominanta a mana-
gerilor se regaseste si in cazul
a doua S.C. privatizate in pro-
portie de 100% prin MEBO, un-
de PAS detine intregul pachet
de actiuni;

— situatia este diferitd in cazul a
patru S.C. in care, aldturi de
PAS sau de actionarii rezultati
in urma procesului de privatiza-
re de masa, exista fie un inves-
-titor strategic (doua S.C.), fie
alti actionari din afara (firme,
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banci, institutii straine, fonduri
de investitii etc.) care detin un
procent majoritar sau semnifica-
tiv de actiuni (doua S.C), unde
influenta managerilor este mai
mica (in trei S.C.) sau cel mult
~ egalaa C.A. (o singura S.C.),
- exceptie de la aceste situatii

,generice” face doar o singura

S.C. care, desi privatizata in

proportie de 59,12% prin sub-

scriere de C.P. si C.N., faptul ca
din C.A. fac parte si reprezen-
tanti din afara S.C., precum si ai
salariatilor (alaturi de cei ai

FPS) face ca influenta acestuia

sa fie mai mare decat cea a ma-

nagerilor.

Or, in contextul lacunelor legis-
lative existente, al asimetriei informa-
tiei si slabiciunii concurentei, precum
si in conditiile fragilitatii institutiilor de
piatd si a lipsei unor mecanisme a-
decvate care sa autorizeze si promo-
veze controlul diferitilor outsideri asu-
pra activitatii si managementului in-
treprinderilor, aceasta putere extinsa
a managerilor, prin comportamentele
inadecvate si contraproductive pe ca-
re le genereaza (incercari de deviere
a resurselor intreprinderilor pentru
utilizari particulare, abuzul de putere,
orientarea catre termenul scurt si
managementul operational, tendinte
de politizare excesiva a deciziilor
etc.), este la fel de ineficientd din
punct de vedere al echilibrului siste-
mului, al armonizarii diferitelor cate-
gorii de interese si al alocarii optimale
a resurselor ca si controlul exercitat
de catre outsiderul autocratic.

Situatia este cu atat mai grava
cu cat, rezultatele sondajului efectuat
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pun in evidentd ca in cazul a nume-
roase intreprinderi, managerii nu dis-
pun, adesea, de o pregatire profesio-
nald corespunzatoare si nici de sufici-
enta experienta si abilitati manageria-
le pentru a conduce activitatea aces-
tora potrivit exigentelor unei economii
de piata, iar multi dintre acestia nu si-
au nsusit inca un comportament care
s3 aiba la baza respectarea unei etici
a afacerilor, absolut necesara intr-un
mediu de piata sanatos.

Toate acestea fac ca in Roma-
nia, asemenea altor tari din zona de

_ altfel, dimensiunea controlului corpo-

rativ si, in consecinta, gasirea structu-
rilor si mecanismelor adecvate de gu-
vernare pentru intreprinderile privati-
zate sau privatizabile sa fie deosebit
de importantd pentru cresterea per-
formantei manageriale, pentru relan-
sarea economica si succesul tranzitiei
la economia de piata.

3. Cerinte privind imbunatatirea
sistemului de guvernare
corporativa

Tinand cont de particularitatile si
insuficientele evidentiate de analizele
anterioare, crearea unui sistem eficient
si adecvat de guvernare corporativa in
economia romaneasca, presupune, in
opinia noastra urmatoarele:

a) clarificarea drepturilor de pro-
prietate si asigurarea conditiilor
pentru ca detinatorii lor sa& be-
neficieze de toate prerogativele
ce decurg din acestea - proble-
ma deosebit de importanta ti-
nand cont de neclaritatile exis-
tente si de caracterul incomplet
al acestora, precum si de faptul
ca, stabilirea clara si respecta-



" rea dreptului de proprietate con-

stituie premisa si conditia indis-
pensabilda pentru manifestarea
unui comportament economic
rational si realizarea unui con-
trol corporativ eficient, pentru

“promovarea competitiei si sti-

mularea performantelor econo-

. mico-sociale;

b)

imbunatatirea cadrului legislativ

existent cu accent pe:

- simplificarea si realizarea u-

© nor reglementari unitare pri-
vind procesul de privatizare
care sa tind seama de inte-
resele actionariatului rezultat
in urma PPM;

- finalizarea de urgenta a ca-
drului legal specific privatizarii
societatilor nationale rezultate

- din reorganizarea R.A. (Le-
gea privind dreptul de propri-
etate publica; Legea concesi-
unilor, Legea.energiei etc.);

- completarea cadrului legal

cu reglementari specifice ca-
re sa promoveze competitia
intre agentii economici si s&
limiteze practicile monopo-
liste si concurenta neloiala;
abordarea privatizarii prin preci-
zarea cu claritate si luarea in
consideratie a obiectivelor prio-
ritare (generale si specifice, e-
conomice, sociale si politice) ce
se urmaresc a fi atinse prin in-
faptuirea sa, deoarece privati-
zarea nu trebuie conceputi ca
un scop in sine, ci ca un mijloc,
ca o cale menitd sa contribuie

‘la crearea unui nou mediu eco-

nomic, a infrastructurii institutio-
nale si a mecanismelor specifi-

- ce economiei de piata, la pro-

movarea competitiei intre agen-
tii economici, la realizarea unor
structuri eficiente de proprietate
si guvernare corporativd, com-
patibile cu cele din tarile dezvol-
tate si, desigur, nu in ultima in-
stanta, la obtinerea unor perfor-
mante economice superioare si
realizarea unei cresteri econo-
mice durabile. In opinia noastra,
realizarea acestui dezidérat
presupune:

e intensificarea actiunilor in ve-
derea atragerii unor investitori
strategici activi (autohtoni si
straini) interesati de dezvol-
tarea in perspectiva a S.C. si
nu de achizitionarea in sco-
puri speculative a pachetelor
de actiuni detinute inca de
FPS, care, in virtutea dreptu-
rilor lor de proprietari, sa asi-
gure un control eficient asu-
pra procesului decizional, ce-
ea ce ar conduce la contraba-
lansarea efectelor negative
ale puterii insiderilor si la
diminuarea comportamentului
oportunist al managerilor;

e diversificarea in continuare a
metodelor de vanzare a acti-
unilor intreprinderilor detinu-
te de FPS;

o utilizarea flexibila si adecva-
rea ih mai mare masura a di-
feritelor metode si tehnici de
privatizare la specificul so-
cietatilor ce urmeaza a fi
privatizate;

d) transformarea contractului de

management intr-un instrument
de stimulare, motivare si orien-
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tare a managerilor in vederea
satisfacerii intereselor actionari-
lor si a asigurarii dezvoltarii pe
termen lung a Intreprinderii, dar
si de control al activitatii desfa-
surate de acestia si de sanctio-
nare a lipsei de profesionalism
managerial, ceea ce presupune
o0 mai buna precizare a drepturi-
lor si obligatiilor partilor contrac-
tante, concomitent cu intarirea

raspunderii personale (materiale -

si civile) a managerilor, precum
si a reprezentantilor FPS in ca-
zul intreprinderilor in care statul
este inca actionar majoritar;
fmbunatatirea componentei si
activitatii consililor de adminis-
tratie pentru a intari controlul
intern asupra managementului,
in care sens o atentie deosebita
trebuie acordata (mai ales in
cazul S.C. in care statul este
inca actionar majoritar) se-
lectarii si numirii diferitelor per-
soane In aceste organisme, ca-
re trebuie sa aiba o solida pre-
gatire economica si, in acelasi
timp, s& dispuna de o buna cu-
noastere a specificului activitatii
intreprinderii si sectorului din
care face parte;

transformarea bancilor in punc-
te de sprijin ale privatizarii si gu-
vernarii corporative, ceea ce im-
plica: accelerarea procesului de
privatizare a bancilor de stat;
participarea bancilor la procesul
de privatizare a ntreprinderilor
si oferirea posibilitatii detinerii
de catre acestea a unor pache-
te semnificative sau majoritare
de actiuni; flexibilizarea meca-

nismului de creditare si utiliza-
rea creditului ca una din parghii-
le de orientare a intreprinderilor
si de monitorizare a performan-
telor acestora, promovarea
competitiei in domeniul bancar,
extinderea gamei de produse si
servicii bancare oferite clientilor,
imbunatatirea supravegherii
prudentiale a activitatii bancare
si asanarea sistemului bancar,
cresterea eficientei manageriale
in sistemul bancar,;

dezvoltarea pietelor -de capital,
prin: stimularea ntreprinderilor
pentru cotarea actiunilor la bur-
sa de valori si participarea cu e-
misiuni de actiuni pe piata de
capital; atragerea investitorilor
autohtoni si straini si sprijinirea
firmelor care doresc sa mobili-
zeze fonduri prin intermediul
pietei de capital, ceea ce ar im-
pulsiona tranzactile bursiere;
crearea unor mijloace si instru-
mente adecvate de control si
supraveghere a tranzactiilor de
pe aceste piete, in vederea evi-
tarii preluarii frauduloase a pa-
chetului de control al S.C., cres-
terea transparentei informatiilor
oferite de piata de capital, impli-
carea mai activa a investitorilor
institutionali, in tranzactiile efec-
tuate pe piata de capital;
consolidarea mediului concu-
rential printr-o politica adecvata
in acest domeniu, care sa
promoveze competitia loiala in-
tre agentii economici, sa limite-
ze si sanctioneze practicile anti-
concurentiale (concurentd ne-
loiald, abuzul de pozitia domi-



nantd, intelegeri mai mult sau
mai putin tacite etc.) si sa favo-
rizeze In mai mare masura libe-
ra intrare si iesire de pe piata a
intreprinderilor, care, in opinia
noastra, constituie o modalitate
_indirecta de imbunatatire a sis-
temului de guvernare corpora-
tiva din economia romaneasca;
i) cresterea rolului investitorilor in-
stitutionali in procesul de priva-
tizare si guvernare corporativa
(SIF-uri, fonduri mutuale si de
pensii societati de asigurari),
concomitent cu reglementarea
mai precisa a modalitatilor de
interventie si functionare a lor,
pentru a proteja persoanele ca-
re vor sa investeasca in aceste
fonduri, precum si participatiile
minoritare in Tntreprinderile n
care ele detin o parte importan-
ta de capital si a preintdmpina
aparitia unor proceduri neorto-
doxe de operare pe piata de ca-
pital cum s-a intamplat in acesti
ani, fapt ce a dus la pierderea
increderii populatiei in aceste
fonduri si a afectat imaginea
sistemului financiar bancar.
Totodata, tindnd cont de calita-
tea slaba a prestatiei manageriale o-
pinam ca se impun eforturi concertate
pentru depasirea actualei crize mana-
geriale cu care se confruntd econo-
mia roméneasca si remodelarea sis-
temului de management al intreprin-
derilor in vederea fluidizarii si imbu-
natatirii procesului decizional, a cres-
terii eficientei actului managerial, in
care sens considerdm ca trebuie a-
cordata o mai mare atentie modului

de selectie a celor ce aspira la functii
de conducere, ridicarii nivelului de
pregatire profesionala a managerilor,
promovarii unui stil si a unei culturi
manageriale moderne.

Deocamdata este prematur sa
ne pronuntdm pentru implantarea
unuia sau altuia din modelele de
guvernare corporativa traditionale din
urmatoarele motive:

- logica oricarui sistem de guver-
nare corporativa este un rezul-
tat al istoriei si spre deosebire
de alte mecanisme, acesta nu
poate fi ,transferat” usor sau in
orice conditii dintr-o tara in alta;

— Tinsasi anumite trasaturi de fond

ale modelelor existente de gu-
vernare corporativa sunt in pre-
zent reevaluate si, potrivit apre-
cierii specialistilor, este posibil
chiar sa se ajunga la conver-
genta celor doua modele “gene-
rice” de guvernare corporativa,
ludnd nastere un sistem “hibrid”;

— economia romaneasca este o
economie in tranzitie si implan-
tarea unui anumit model de gu-
vernare corporativa trebuie sa
tina seama de particularitatile
sale specifice, intrucat altfel,
exista riscul ca n locul bene-
ficiilor scontate sa rezulte mai

- degraba daune si dezavantaje.

In conciuzie, opinam ca cel putin
pentru perioada imediat urmatoare es-
te necesar sa se dezvolte elemente a-
partinAnd ambelor modele, pana la ob-
tinerea unei “mase critice” care sa faca
prevalent unul sau altul din cele dous
modele alternative sau un altul specific
conditiilor concrete din Romania. ‘

255



