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Roménia se afla in fata unui nou mare val de modernizare.

Suportul moral al primului val |-a constituit latinitatea redescoperita a
romanilor si deci inrudirea cu natiuni avansate economic, politic gi cultural ale
Occidentului. Cel de-al doilea val a fost stimulat de marea unire de la 1918. Al
treilea, soldat in buna parte cu un esec, a fost demarat in contextul schimbarilor
politice si ideologice de dupa al doilea razboi mondial.

Acum forta motrice — un nou mit fondator, orientat spre viitor — este
apartenenta Romaniei la Europa si lumea Occidentului, respectiv dorinta
romanilor ca dupa o jumatate de secol de evolutie separata, sa revina la matca
valorilor occidentale si sa integreze structurile economice, politice si militare ale
Vestului. Mitul fondator recent, materializat in pozitia opiniei publice, pozitiile
mass-media, atitudinea partidelor politice si a societatii civile va fi, probabil,
alimentat de primirea in NATO, ca si de roadele modernizarii in planul bunastarii
si civilizatiei si al consolidarii statului de drept.

Criteriile de aderare, ca si acquis-ul european, structureaza si faciliteaza
procesul de modernizare. Europa sugereaza nu numai formele, ci si fondul,
continutul (desi nu Tntotdeauna constiinta fondului este deosebit de puternica).
Aceasta deosebeste esential al doilea val de modernizare de primul si este de
naturd sa accelereze considerabil progresul economic si social, intrucat acum
modernizarea nu mai poate fi selectiva si haotica, ca in cursul primului val. La
nivelul obiectivelor si principiilor, al legilor si institutiilor, in toate diversele domenii,
drumul este jalonat, criteriile de evaluare si autoevaluare exista.

Efortul national de modernizare poate fi insa irosit in parte, daca directia
miscarii nu este bine Tnteleasa, sau poate fi potentat daca se intelege bine care
sunt tendintele de baza ale lumii occidentale si unde ne situdm in contextul migca-
rii acesteia, spre a decela posibile scurtaturi istorice si “etape de ars”. O astfel de
traditie s-a creat la INCE din 1990, iar eforturile Academiei, Tn cadrul proiectelor
ESEN, si proiectele nationale Snagov 1 si Snagov 2 pentru definirea strategiei de
aderare la Uniunea Europeana, au continuat-o si aprofundat-o. Personal, am
aplicat aceasta metodica in 1991 si in cadrul proiectelor mentionate.

Lucrarea prezenta isi propune sa degajeze concluzii pentru o strategie pe
termen lung, de constructie, dezvoltare si modernizare a serviciilor financiare si a
economiei de piatd in Romania. Incerc, astfel, s& depasesc orizontul temporal si
abordarea mai tehnica din comunicarea prezentata in cadrul ESEN 1 si din
strategia subsectoriald pentru planul de actiune consensualizat pe care am
coordonat-o in cadrul Proiectului national Snagov 2.

Evolutiile din ultimii cativa ani, inclusiv in planul cercetarii, permit o
intelegere mai clara a resorturilor si frAnelor dezvoltérii moderne. As sintetiza
concluziile proprii Tn aceasta privinta in felul urmator.

Alaturi de globalizare, de revolutiile reprezentate de strapungerile in
informatica si Internet, precum si de trecerea de la paradigma keynesiana a
managementului prin cerere la paradigma economiei ofertei, revolutia financiara
schimb&a esential modalitatile si rezultatele economiei de piatd. Revolutia
financiara care marcheaza tranzitia de la sistemele financiare bazate pe banci si
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finantare prin credite bancare la sisteme financiare bazate pe piete de capital gi
finantare prin emisiune de actiuni si obligatiuni ridicA economia de piatd pe o
treapta superioara, sporindu-i potentialul de eficienta.

Sistemele financiare bazate pe finantarea prin piete de capital ofera tarilor
respective avantaje la nivel micro si macroeconomic, le pune in situatia de a avea
performante mai bune in ceea ce priveste productivitatea si cresterea PIB pe lo-
cuitor.

Pionier si lider in acest proces sunt Statele Unite. Europa, inca in urma,
avanseaza rapid Tn aceeasi directie. In aceasta privinta, convergenta intre modelul
american si cel european este crescanda. Japonia se afla de un deceniu in
pierdere de viteza datorita cantonarii in structuri demodate, care pana in 1990
fusesera sursa performantelor sale exceptionale. Ea este inca la ora sistemului
financiar bazat pe banci, a conglomeratelor industrial-financiare, a participarilor
incrucisate. Zabovirea in sisteme financiare bazate pe banci si alimentarea prin
credite bancare a baloanelor speculative din constructii, ca si vulnerabilitatea, in
conditiile globalizarii, a sistemelor monetare ancorate la dolar se afla la originea
dificultatilor tarilor cu dezvoltare rapida din Asia de Est si Sud-Est.

Nivelul de dezvoltare a pietelor de capital a devenit un etalon al nivelului de
dezvoltare a tarilor mai putin dezvoltate din lumea a treia si din lumea in tranzitie
confruntate cu problemele similare ale “deschiderii” si demonopolizarii, privatizarii,
dereglementarii si retragerii statului din activitati care afecteaza principiul “terenu-
lui de joc egal’. Paralel cu revolutia paradigmatica din SUA, Fondul Monetar si
Banca Mondiala (prin IFC - International Financiar Corporation), au devenit instru-
mentul promovarii in lumea extra-OCDE a directiilor de actiune pentru construirea
unor economii de piata functionale, inclusiv prin sprijinirea crearii de piete de ca-
pital.

Revolutia financiara se regaseste intr-o serie de procese care se constituie
in vectori ai continuarii si aprofundarii ei si, implicit, ai unei eficiente sporite la nivel
micro si macroeonomic.

Granitele dintre institutiile de credit, bancile de investitii si firmele de asigu-
rari se sterg. Bancile comerciale depasesc sfera creditului bancar, implicandu-se
in activitati de brokeraj cu valori mobiliare, gestiune de active financiare, prestarea
de servicii de investitii, vnzarea de servicii de asigurari. Institutiile financiare Tgi
pastreaza specializarile, dar tind sa actioneze ca “supermarketuri financiare” care
presteaza intreaga gama de servicii financiare. Simbolul acestei transformari este
faptul ca in anul 2000, in SUA, Legea Glass-Steagall (care in urma cu peste sase
decenii instaurase separarea juridica dintre institutile de credit, cele de investitii
financiare si firmele de asigurari) a fost in sfarsit abrogata, eliminand o diferenta
dintre institutiile financiare americane si cele europene si un obstacol in calea
globalizarii financiare.

Ascensiunea investitorilor institutionali — fonduri mutuale, fonduri de pensii
investite in instrumente financiare, societati de asigurari — asigura raspandirea pri-
vilegiata a produselor pietelor de capital in calitate de instrumente de economisire,
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de investire, inclusiv de investire in tari straine. O mare parte a fluxului de capi-
taluri straine sunt plasamente ale investitorilor institutionali la piete bursiere din al-
te state. Dezvoltarea acestor investitori si, respectiv, atragerea celor straini trebuie
sa devina parte a oricarei strategii nationale pe termen lung de dezvoltare $i mo-
dernizare a serviciilor financiare, chiar si atunci cand accidente nationale (cazurile
SAFI, FNI) sugereaza atitudini de rezerva. Corolarul si fundamentul dezvoltarii
investitorilor institutionali este raspandirea indirecta a proprietatii asupra capitalului
actionarial la nivelul publicului larg. Impreuna cu accesul la proprietatea imobiliara,
pe care, de asemenea, il faciliteaza, si cu schemele de tip ESOP, aceasta ar
putea constitui instrumentul de democratizare economica a capitalismului. Primul
efect al difuzarii directe si indirecte a actionariatului la nivelul publicului larg 1l
constituie diminuarea rezistentei la schimbare, respectiv la masurile distructive
social, de rationalizare sub impulsul progresului tehnologic i al concurentei.

Desi ascensiunea prestatorilor de servicii de investitii si extinderea Internet
determina aparitia unor sisteme de tranzactionare bursiera alternativa, care
interfera cu marile sisteme constituite, tendinta in Europa, dar si in SUA este de
consolidare a pietelor de tranzactionare si in primul rand a sistemelor de clearing,
decontare si depozitare.

La nivelul societatilor, afirmarea pietelor de capital ca modalitate de baza de
finantare exterioara si trecerea la paradigma economiei ofertei au drept principala
urmare evolutia conceptului si practicii guvernarii societare de naturd sé dea o
mai buna rezolvare “problemei agentului”, asigurand noi posibilitdti de afirmare a
suveranitatii actionarului.

La nivelul structurilor de reglementare a pietelor financiare in sensul larg,
tendinta, sub imperiul revolutiei financiare, este de regrupare intr-o autoritate
unica, ca In Anglia, a diferitelor agentii de reglementare si supraveghere.

Pornind de la aceste tendinte mondiale, se pot identifica o serie de ele-
mente ale unei strategii roméanesti pe termen lung de dezvoltare si modernizare a
serviciilor financiare:

1. asigurarea preponderentei finantarii prin piata de capital fatd de
finantarea prin banci;

2. dezvoltarea investitorilor institutionali, inclusiv a fondurilor de pensii
administrate privat;

3. crearea tuturor premiselor pentru dezvoltarea pietei actiunilor si a capi-

talismului actionarial, stimularea dezvoltarii intregii game de instrumente

si servicii de investitii i a serviciilor de rating;

fuzionarea Bursei de Valori Bucuresti cu Rasdagq;

dezvoltarea unor norme si practici de guvernare societara, convergente

cu tendintele europene si mondiale;

6. instituirea unei autoritati unice de reglementare si supraveghere pentru
toate cele trei categorii de servicii financiare-bancare, de investitii si de
asigurare.

o~



1. TRANSFORMAREA SISTEMELOR
FINANCIARE

Schimbarea care a avut loc in serviciile financiare in ultimele trei decenii
are, prin amploare, viteza si radicalitate, ca si prin urmarile la nivel micro si macro
asupra economiei, caracterul unei revolutii.

1.1. Directii ale revolutiei financiare

Globalizarea financiara. Socurile petroliere si schimbarile pe care ele
le-au atras, respectiv acumularea de enorme resurse financiare - “petrodolari” - la
bancile private, deficitele bugetare si de balante de plati inregistrate de numeroa-
se tari membre ale OCDE sau in curs de dezvoltare transforma fluxurile interna-
tionale de capital privat dintr-un fenomen periferic intr-o componenta dominanta a
economiei mondiale. Din necesitatea atragerii resurselor internationale de capital
are loc o deschidere a pietelor financiare nationale spre finantarile private.
Fluxurile private devin inima sistemului financiar international.

Revolutia in instrumentele financiare. in planul instrumentelor creantiere,
cat si patrimoniale, modificarile sunt profunde. Instrumentele creantiere cunosc o
schimbare fundamentala de peisaj. La nivelul firmelor, apar si capata o dezvoltare
enorma obligatile cu randament ridicat (junk bonds)1 si diverse alte produse
rezultate din utilizarea creantelor. Prin titrizarea ipotecilor, bancile largesc aria

" Aceste obligatii, denumite in America obligatii de duzind, de mana a doua, respectiv junk
bonds, si-au capdtat o reputatie dubioasd dupé ce a avut loc in SUA scandalul caselor de
economii (savings and loan institutions). In contextul dereglementérii din anii 1980, acestora li
s-a permis s& faca investitii in orice fel de titluri, depozitele facute la ele beneficiind in
continuare de garantie publicd. Lansandu-se in mari investitii de junk bonds, acestea au
cunoscut in 1989 o prabusire de proportii. Statul gi contribuabilii americani au suportat pierderi
de sute de miliarde de dolari.

Manipularea caselor de economii a fost unul din capetele de acuzare impotriva lui Michael
Milken, care e considerat drept inifiatorul operatiilor cu junk bonds. Aceste categorii de obligatii
au devenit un instrument privilegiat pentru finantarea “cresterii” si “restructurarilor” corporatiilor
emitente, fiind firme ale caror instrumente creantiere erau notate cu un calificativ mai prost de
BBB (in notatia lui Standard & Poor’s) Baa3 (in notafia lui Moody’s), adica sub nivelul
recomandat pentru investitii. In 1989, cam un sfert din valoarea obligatiilor in circulatie in SUA
o reprezentau obligatiile de tip ‘junk”. Emitentii lor erau: 1) “ingeri cadzuti’, adicad societéti
retrogradate de agentiile de rating; 2) societati noi in cdutare de capitaluri pentru dezvoltare; 3)
firme ale caror echipe de management erau angajate in operatii de rascumparare (LBO) sau
de preluare a altor firme.
Tranzactiile cu junk bonds comportd doud inovatii: apelul la economii publice si recursul la
plasamentul garantat. Calificativul de ‘junk” a apdrut pe la mijlocul anilor ‘70, in legatura cu
starea precara a companiilor emitente. Un echivalent precis pentru ‘junk” este greu de gdsit in
limba roména. Uneori se recurge la sintagma obligatiuni “murdare”, care nu mi se pare
potrivita, fie si pentru faptul cd americanii folosesc si sintagma junk food, lucruri de méancare
ieftine si rapide, dar nu “murdare”. Sensul de ‘junk” in sintagma amintitd este mai curand “de

« ” o

duzind”, “nesigure”, “riscante”.
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resurselor mobilizate prin creditul ipotecar. Pentru comunitatile locale se pune la
punct sistemul obligatiilor municipale. Se dezvoltd gama largd a derivatelor ca
instrumente de acoperire a riscurilor si de speculatie financiara.

Se diversificd gama instrumentelor patrimoniale pentru a permite finantarea
crescanda prin emisiunea de actiuni.

Obligatile cu randament ridicat (junk bonds), produsele rezultate din
titrizarea creantelor (credite ipotecare, credite de consum, credite bancare etc.)
obligatiile municipale, derivatele extind considerabil sfera posibilitatilor de investitii
prin piata de capital, asa cum se arata in tabelul 1.

Tabelul 1

Titluri acoperite prin credite in SUA (volum in milioane dolari)

1990 1994 | 1998 1999

Titluri acoperite prin credite ipotecare (a) 1075,3| 1678,1| 2421,8| 2747,6
Volumul creditelor ipotecare (b) 2646,6| 3330,0| 4327,5| 4759,2
Rata de tritrizare (a/b in %) 40,6 50,4 56,0 57,7
Titluri acoperite prin alte active 105,8] 256,4 812,01 9179
din care, prin credite de consum (c) 76,7 146,1| 372,4| 4351
Volumul creditelor de consum (d) 805,1 983,9| 1331,7[ 1431,8
Rata de titrizare a creditului de consum

(c/din %) 9,5 14,8 28,6 30,4

Sursa: US Federal Reserve, Flow of Funds.

Revolutia vehiculelor. Ascensiunea investitorilor institutionali — fonduri
mutuale, de pensii si de asigurari — a facut posibil accesul publicului larg la
investitii pe piata de capital. Pe de alta parte, ascensiunea bancilor de investitii a
facilitat accesul firmelor la finantare prin piata de capital.

Revolutia sistemelor de tranzactionare, de clearing, decontare si
depozitare. Automatizarea operatiilor si dematerializarea titlurilor au permis
interconectarea simultana a pietelor, tranzactii la distanta. Internetul, la randul
sau, inseamna brokeraj electronic si sisteme alternative de tranzactionare. Pietele
castiga in eficientd, adancime, largime, lichiditate. Costurile de tranzactionare se
reduc. Costul capitalului scade. Pietele de capital dezvoltd un avantaj competitiv
fata de banci in ceea ce priveste costul capitalului. Ne vom ocupa de aceasta
problema intr-un paragraf aparte.

Revolutia concurentiala contribuie la largirea acestui avantaj competitiv.
Dereglementarea, unul din procesele-cheie ale tranzitiei de la paradigma ma-
nagementului prin cerere la paradigma economiei ofertei, reprezinta deschiderea
spre concurenta in arbitrajul intre reglementare si concurenta. Pentru a se facilita
circulatia internationald a capitalului, se renuntd la controlul schimburilor, la
masurile restrictive privind ratele de dobanzi, impozitarea obligatiunilor detinute de
straini. Se renunta, de asemenea, la sistemul comisioanelor fixe, la interdictia de a
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tranzactiona pe alte piete unele titluri cotate la Bursa de Valori din New York si la
regulile care faceau extrem de dificila delistarea. Prin abrogarea legii Glass-
Steagall se suprima compartimentarea existenta intre servicile bancare, de
investitii si de asigurari. Toate acestea largesc posibilitdtile de manifestare a
concurentei gi asigura, implicit, comprimarea costurilor de tranzactie.

Ascensiunea pietelor de capital este rezultanta acestor revolutii i, totoda-
ta, una dintre cele mai importante componente ale revolutiei financiare. Corolarul
acestei evolutii este dezintermedierea crescanda a finantelor si scaderea rolului
bancilor in atragerea de economii si finantarea firmelor’.

1.2. Evolutii in Europa

In Europa, evolutia convergentd cu sistemul financiar american s-a ac-
centuat in ultimul deceniu si mai ales in ultimii 5 ani. Fortele motrice ale acestei
migcari convergente sunt trecerea la euro ca moneda unica si globalizarea. Prin
titrizare si actionarizare, firmele europene cauta sa se pozitioneze cat mai bine
pentru exploatarea potentialului financiar european si global.

De notat ca firmele europene au fost mai dependente de banci ca surse de
finantare exterioara decéat firmele americane. La inceputul anilor 1980, peste 80%
din finantarea exterioara a firmelor din Europa continentala se asigura prin banci,
iar efectele de comert erau inexistente. In prezent, finantarea prin emisiunea de
actiuni si de obligatiuni depaseste creditele bancare.

Cea mai semnificativa crestere — 30% pe an in perioada 1995-1999 — se
inregistreaza in domeniul emisiunii de actiuni. La titlurile cu venit fix si indeosebi
la emisiunea de obligatii acoperite prin ipoteci i credite ale institutiilor bancare se
observa un progres similar. Valoarea obligatiunilor emise de firme a inceput sa
inregistreze si ea o crestere foarte puternica (18% in 1998 si 58% in 1999).
Valoarea emisiunii medii de obligatii s-a dublat gi ea in 1999, ceea ce reflectd mai
buna capacitate de absorbtie a pietelor.

Noile emisiuni si noile listari reprezinta o componenta semnificativa in
dinamica fnregistratd de capitalizarea bursierd in Europa. In 1999, capitalizarea
bursiera din Europa celor 15 a atins 109 fata de PIB (85% pentru grupul euro de
11 tari). Recordmen mondial este Finlanda — cu 272%, urmata de Anglia — 206%,
Luxemburg — 192%, Olanda — 176 % si Grecia — 174%, conform tabelului 2.

" Primul val de dezintermediere in domeniul economisirii l reprezintd ascensiunea investitorilor
institutionali, care determina reculul depozitelor bancare; al doilea val il reprezinta procesul in
cadrul céruia pietele de capital se substituie partial bancilor in rolul lor de furnizori de capital;
al treilea este simplificarea operatiilor de back-office prin introducerea progresului tehnic. In al
patrulea val, distributia produselor bancare este dezintermediarizata. Inceput cu raspandirea
bancomatelor si a bankingului prin telefon si sisteme computerizate de firmd, acest proces
este accelerat considerabil de Internet. Se intrevede si un al cincilea val, cadnd pe baza de
Internet si tehnologii conexe va fi posibila evitarea bancilor ca intermediari de plati, clearing si
decontare.
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Tabelul 2

Date comparative asupra sistemelor financiare: zona Europa
si SUA (in % fata de PIB, 1999)

Zona euro SUA
Credite bancare catre firme 45,2 12,4
Titluri cu venit fix emise de: 98,8 166,2
- firme 7,4 29,0
- institutii financiare 36,4 46,8
- sectorul public 54,9 48,4
Capitalizare bursiera 90,2 179,8

Sursa: Raportul Lamfalussy.

Dupa cum se vede din tabelul 2, procesul de dezintermediere este mult mai
avansat in SUA, dupa cum mult mai avansat in aceasta tara este procesul de ac-
tionarizare. Directia este esentialmente aceeasi — dezintermedierea, actionariza-
rea. Modelul european continua sa se deosebeasca de cel american prin accentul
pe solidaritate si consens, prin mult mai marea reglementare si elementele de
rigiditate care marcheaza piata muncii. Migcarea sistemelor financiare se carac-
terizeaza insa prin convergenta.

Raportul Lamfalussy constata, semnificativ, ca activele administrate de in-
vestitorii institutionali reprezinta 10 trilioane de dolari, echivalentul PIB-ului euro-
pean, ca piata euro-obligatiilor este substantiala, depasind cu 40% obligatiile de
stat piata americana (care nu mai trebuie sa finanteze deficitele bugetare), desi
valoarea obligatiilor de firma ramane mult sub cea a pietei obligatare cores-
punzatoare din SUA. Tranzactiile pe bursele europene au atins un nivel record in
anul 2000, ceea ce reprezinta un alt indice al unei “culturi actionariale emergente
in Europa”. Pietele de valori mobiliare nu reprezinta insa decét circa jumatate din
dimensiunea celor americane. Raportul identificad in aceasta privinta o serie de
factori restrictivi, intre care mai slaba dezvoltare a fondurilor de pensii, mai slaba
dezvoltare a capitalului de risc (al carui volum nu reprezinta in Europa decéat o
cincime din volumul capitalului de risc din SUA), cultura antreprenoriald mai putin
apta sa genereze initiative si sa duca la crearea de intreprinderi noi, o insuficienta
armonizare de naturd sa permita aplicarea principiului recunoasterii mutuale si,
mai ales, marile deficiente ale cadrului de reglementare european.

Versiunea initialda a Raportului Lamfalussy retine cinci tendinte care se fac
simtite pe pietele de capital europene.

Prima tendintd este cresterea semnificativa a tranzactiilor cu valori
mobiliare si a cererii de actiuni, observabila la nivelul capitalului i a volumului
tranzactiilor si a numarului de persoane adulte care poseda direct actiuni (25,1%
in Anglia, 7,1% in Germania fatd de 50% in SUA) si o deplasare spre actiuni in
structura portofoliilor fondurilor de investitii (o crestere cu 20% fata de 1994,
respectiv 40% in prezent, fatd de 60% in SUA).
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A doua tendinta este europenizarealinternationalizarea pietelor de valori
mobiliare. Orizontul investitional al fondurilor si investitorilor devine treptat mai
european. Ponderea titlurilor nationale in portofoliile fondurilor mutuale este in
scadere. Volumul tranzactiilor transfrontaliere creste. Aceleasi fonduri de investitii
sunt membre la diferite burse si servesc unor clientele nationale multiple. Burse si
structuri noi de tranzactionare se concureaza transfrontalier. Totugi, in pofida
acestor tendinte, preferinta pentru instrumentele “nationale” persista in activitatea
primara si secundara de pe pietele de capital europene. Aceasta situatie se
bazeaza in parte pe inertia deprinderilor in materie de investire. Se datoreaza insa
si faptului cad emisiunea, tranzactionarea si decontarea transfrontaliere sunt
afectate de numeroase obstacole de ordin juridic si tehnic. Sunt remarcate insa si
anumite bariere la intrare, o serie de restrictii legale de care sunt afectati
prestatorii europeni de servicii financiare pe piete terte (SUA). Raportul apreciaza
ca aceasta problema va trebui sa fie discutata in cadrul urmatoarei runde de
negociere comerciale multilaterale.

A treia tendinta este concurenta si cooperarea intre burse si sisteme de
tranzactionare. In legatura cu cele peste 20 de sisteme de tranzactionare
alternative care functioneaza in Europa, raportul constata ca, “in masura Tn care
aceste noi aranjamente de tranzactionare sunt accesibile public unui mare numar
de investitori, ele pot genera unele probleme de reglementare comparabile cu cele
care se pun pe pietele de actiuni.

A patra tendintd este presiunea crescanda in vederea consolidarii
activitatilor de compensare-decontare.

A cincea tendinta este volatilitatea sporita a preturilor activelor financiare.

1.3. Reculul pietelor bursiere. Spre o inversare de tendinte?

Puternicul recul al pietelor bursiere din SUA (mai ales pe Nasdaq — unde
volumul capitalizarii s-a redus cu cca 60%, respectiv cu trei trilioane si jumatate de
dolari) si din restul lumii’ este de natura sa provoace anumite reconsiderari si sa
tempereze dinamica pietelor de valori mobiliare. Cred insa, impreuna cu alti
analisti, ca tendinta nu va fi si nu poate fi inversata.

Evolutia reald a trangat in disputa dintre cei care sustineau ca noua
economie schimba toate datele problemei gi determin& disparitia crizelor ciclice.
Ciclul, departe de a fi disparut, isi reafirma prezenta si perenitatea. in plus,
sfarsitul unei piete ascendente (bull-market) care dureaza de doua decenii pune in
lumina excesele si neajunsurile pietelor de capital.

Asociate cu inovatiile tehnologice, aceste piete tind sa se ambaleze usor si
sa genereze baloane speculative. Cresterea exageraté a cotatiilor bursiere in ra-
port cu profiturile generate de firme nu poate sa nu duca la corectii uneori foarte
dureroase.

" Pe Neuer Markt, piata din Frankfurt pentru actiuni “de crestere’, indicele Nemax 50 a scazut cu
90% fata de varful din martie 2000.
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Este limpede astazi ca la formarea baloanelor speculative au contribuit
sistemul de recompensare a managerilor cu optiuni asupra actiunilor, sistemul de
rascumparare de actiuni (buy-backs) cu obiectivul de a spori valoarea pentru
actionari (shareholder value), dar, de fapt, punand actionarii sa plateasca pentru a
asigura beneficii exorbitante managerilor.

Fuziunile si achizitile sunt uneori prilejuri de excese si risipa, mai ales prin
preluari insuficient chibzuite si uneori in detrimentul firmei preluatoare. Astfel de
efecte atrage, de pilda, sistemul pooling of interest, in baza caruia, in contabilitate,
se surprinde nu intregul cost al unei achizitii, ci numai valoarea activelor firmei
achizitionate. Aga-numitul goodwill, diferenta intre pretul de achizitie si valoarea
activelor, nu se contabilizeaza. Aceasta deformeaza dramatic situatia reala privind
rezultatul achizitilor si performantele managementului. Sistemul de pooling va fi
probabil abrogat, dar el a reugit sa alimenteze numeroase gi grave excese si
distorsiuni.

Capitalul de risc stimulat de profiturile realizate in doua decenii de bull-
market s-a revarsat supraabundent si cu riscuri mult mai mari pentru investitori
asupra firmelor solicitante, indeosebi din tehnologia informatiei, telecomunicatii,
mass-media.

Critici foarte dure exista la adresa firmelor si compartimentelor de research,
care prin analizele lor au servit grupuri de interese, manipuland piata si
contribuind la “exuberanta” ei, ca si folosirea expresiei devenite celebre a lui Allan
Greenspan.

in lumina evolutiei din ultimele 18 luni, a dusului realitatii, creste probabil
numarul celor inclinati spre o viziune mai realista si chiar al celor tentati sa vada in
functionarea pietelor de capital elementele unei “economii de casino” (Keynes). Si,
totusi, cu toata viziunea pe termen scurt pe care o favorizeaza, cu toata
volatilitatea care le caracterizeaza si comportamentul gregar al investitorilor,
pietele de capital au o serie de mari avantaje.

In primul rand, pietele de actiuni si obligatiuni, care se afla intr-o permanen-
ta migcare, surprind imediat orice schimbari in perceptiile despre viitorul econo-
miei, despre Incredere sau despre risc. Aceasta permanenta ajustare la evolutia
pietei (marking to market), prin care se revizuieste valoarea activelor pentru a se
tine seama de schimbarea survenita in circumstante si perceptii, nu are un echi-
valent in activitatea bancilor. Bancile sunt institutii ideale pentru strdngerea de
mici depozite si transformarea lor in mari aglomerari de capital, pentru transforma-
rea depozitelor pe termen scurt extrem de lichide n active pe termen lung lipsite
de lichiditate, pentru redirectionarea capitalului de la activitati cu randament sau
risc scazut spre activitati cu randament ridicat si risc ridicat. Ele se preteaza la
abordari pe termen lung. Dar crahurile bancare sunt mult mai devastatoare si
cu urmari mai persistente decat crahurile de bursa. O arata experienta america-
na in anii '30. Bancile nu-si “marcheaza la piatd” activele, sunt mai sensibile la in-
terferente politice si la psihozele populare. Ele pot genera baloane speculative n
sectorul imobiliar si in domeniul investitiilor. intrucat valoarea activelor nu se ajus-
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teaza rapid, semnalele prin preturi sunt bruiate, iar creditele continud sa mearga
in directii gresite. Asa s-a intdmplat in SUA cu criza din domeniul caselor de eco-
nomii (savings and loans institutions) si criza petroliera texana din anii ‘80 sau cu
criza imobiliara de la inceputul anilor '90. De fapt insa, deosebirea esentiala intre
banci si pietele de capital se referd nu atat la faptul ca bancile ar fi mai suscep-
tibile sa genereze baloane speculative si crahuri, ci la faptul ca iesirea din crizele
bancare este mai dificila si cere eforturi mult mai indelungate. Laureatul Nobel
Merton Miller denumea bancile o tehnologie din secolul XIX care este extrem de
expusa la dezastru. Bancile au insa rolul si locul lor, iar asa cum subliniaza unii
analisti, cele mai rodate economii sunt cele care-gi diversifica sursele de finantare,
si se bazeaza pe piete de capital cand lucrurile merg bine, dar in stare sa se
replieze pe banci atunci cand apetitul pentru risc se schimba.

Acestea sunt ratiunile avute in vedere de Alexander Lamfalussy, prese-
dintele Comitetului de wise men asupra reglementarii pietelor europene de valori
mobiliare, care afirma ca sprijinirea mai mare pe pietele de capital este unul din
factorii care au permis SUA ca in ultimul deceniu sa depageasca in materie de
performante Europa si Japonia. In versiunea prezentata in iarna anului 2000 se
noteaza ca viteza schimbarii pe pietele europene si mondiale este ametitoare si in
continua accelerare. Velocitatea si complexitatea schimbarilor in curs sunt fara
egal in istoria pietelor financiare. O serie de forte isi spun aici cuvantul:
globalizarea care creeaza un mediu extrem de competitiv; progresul rapid in
tehnologia comunicatiilor gi informatiei, care determind reducerea costurilor de
tranzactionare si stimuleaza inovatia in materie de produse financiare,
introducerea de produse noi devenind un fenomen zilnic, si trecerea la euro, care,
inlaturand riscul de schimb n zona euro, impinge pietele de capital europene spre
o tot mai mare integrare. Acest proces schimba din temelii pietele mobiliare
europene, inclusiv bursele de valori gi participantii la piata (p. 71).

Alaturi de construirea economiei informationale, integrarea serviciilor
financiare reprezinta principalul obiectiv economic in urmatorii cativa ani al UE,
precum si un complement logic si necesar al euro.

in Raportul prezentat in martie 2001, Comitetul condus de Alexander
Lamfalussy pune intre avantajele integrarii europene a pietelor de capital:

¢ la nivel micro — o mai rationalé alocare a capitalului, o mai mare lichidi-
tate, care va stimula toate intreprinderile, in special IMM-urile, reducerea
costului capitalului, castiguri nete mult mai mari pentru consumatori si un
mai ieftin proces transfrontalier de clearing si decontare.

¢ la nivel macro — cresterea productivitatii capitalului si muncii si amplifi-
carea premiselor pentru o crestere mai puternica a PIB si a cererii de
munca. “Aceste avantaje tangibile vor galvaniza vointa politica, econo-
mica si sociala in favoarea reformei si progresului”.

La intrebarea daca pasiunea pentru pietele bursiere gi cultura actionariala
va fi afectatd de actualele vicisitudini ale pietelor americane si mondiale, pe
termen scurt raspunsul trebuie sa fie afirmativ. Investitorii manifesta deja
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retinere, mai ales in America, unde pentru prima datéd in decurs de un deceniu,
fondurile mutuale de actiuni au inregistrat un val de rascumparari. Aversiunea fata
de pietele de capital se manifesta si in alte tari, iar un indiciu semnificativ este gi
faptul ca ponderea economiilor emergente in capitalizarea globala a scazut de la
11% Tn 1996 la 6,5% in prezent, cu mult sub ponderea lor de aproape 40% in
produsul mondial. Declinul pietelor de capital reprezintd insd mai curédnd o
anomalie pasagera decét o inversare a unei tendinte pe termen lung. Chiar dupa
reculurile din anul trecut, volumul pietei actiunilor este triplu fatd de 1990. Actiunile
au crescut Tn valoare mai rapid decat obligatiunile si cu mult mai rapid decat
depozitele bancare. Numeroase tari inregistreaza o crestere lenta, dar continua a
numarului de actionari.

Schimbarea in favoarea pietelor de capital este indiscutabil pozitiva. Un rol
mai mare pentru pietele de capital poate sa insemne mai multa instabilitate, dar gi
0 mai buna alocare a resurselor si posibilitatea trecerii la sisteme de pensii
sustenabile. Raspandirea actionariatului poate contribui la asigurarea unor
sisteme viabile de pensii. Mai presus de orice, actionarizarea va consolida
sistemul capitalismului de piata insusi, asigurdnd angajatilor o cointeresare mai
substantiala si mai directa in succesul firmelor.

1.4. Cercetarea economica si serviciile de investitii

Una din trasaturile revolutiei financiare din ultimele doua decenii o constituie
faptul ca unul dintre pilonii ei I-au constituit strapungerile realizate pe plan teoretic,
la care au contribuit numerosi economisti, unii dintre ei distinsi cu Premiul Nobel
pentru studiile economice.

Diversificarea activelor si reducerea riscului pe masura cresterii portofoliului
sunt legate de contributiile lui Harry Markowitz, incepand cu teza sa de doctorat
din 1952. Pentru aceste contributii care au revolutionat modalitatile si practicile de
gestiune a portofoliilor individuale si institutionale si care au sprijinit ascensiunea
spectaculoasa a investitorilor institutionali, el a fost distins cu Premiul Nobel
pentru stiinte economice pe anul 1990.

Tehnica arbitrajului a beneficiat de pe urma puternicelor contributii ale lui
Franco Modigliani si Merton Miller, care au demonstrat ca valoarea de piata a unei
intreprinderi este independenta de modul in care o intreprindere Tsi finanteaza
capitalul si decurge in special din fluxul de venit generat de active. O intreprindere
cu mari datorii, dar si cu un cash flow puternic poate sa aiba o valoare de piata
mult mai mare decét o intreprindere care manifesta precautii in recursul la resurse
externe si datorii.

Modigliani si Miller sunt parintii fondatori ai unei noi discipline economico-
financiare, aparutd la jonctiunea dintre teoria economica pura si studiul
comportamentului financiar al firmelor. In plan practic, contributiile lor stau la baza
actiunii firmelor de investitii care urmaresc castiguri din operatiuni de arbitraj.

Gestiunea pasiva pe baza de indici a portofoliilor se bazeaza pe teoria efi-
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cientei pietelor de capital, care nu pot fi depasite ca performanta printr-o gestiune
activa. Gestiunea pe baza de indici a portofoliilor utilizata de investitorii insti-
tutionali cu corolarul ei — benchmarking-ul (compararea rezultatelor unei gestiuni
active cu un indice de referintd) - au la baza contributiile teoretice a lui Eugen
Farma si Fisher Black si reprezinta ceva nou, inexistent in urma cu doua decenii.

Evaluarea activelor financiare in functie de gradul lor de risc a devenit
posibila ca urmare a analizelor lui Farma privind eficienta pietelor de capital
imbinate cu rezultatele cercetarilor lui Markowitz si Tobin (Premiu Nobel pentru
stiinte economice pe 1980) privind alegerea portofoliului de catre operatori. Tobin,
autorul celebrului sau indice “q”, definit ca raport intre valoarea de piatd a unui
activ si costul sau real de inlocuire, este unul dintre economistii care, pornind de
la programul de cercetare al lui Hicks, a incercat sa stabileasca o legatura intre

sectorul financiar si sectorul real al economiei.

Ideile lui Markowitz si Tobin au fost dezvoltate de William Sharpe (laureat
Nobel pentru stiinte economice pe 1990) si Jack Treynor, care au elaborat
modelul de echilibru al activelor financiare, cunoscuta formula CAPM (Capital
Asset Pricing Model), care implica estimarea tuturor fluxurilor viitoare de venit si
transformarea lor in valoarea prezenta neta, NPV in engleza.

Calculul valorii optiunilor si al produselor derivate, considerat a fi rezultatul
cel mai important al cercetarilor in materie de economie financiara, se bazeaza pe
contributia unui numar de economisti, avand in fruntea plutonului pe Fisher Black,
Miron Schiles si Robert Merton, toti trei laureati ai Premiului Nobel pentru stiinte
economice in 1990. Se considera ca opera lor care dateaza de la inceputul anilor
'70 a contribuit foarte mult la dezvoltarea rapida a pietelor de produse derivate in
ultimii 20 de ani.

O relevanta directd pentru intelegerea pietelor financiare si imbunatétirea
institutiilor si practicilor lor au lucrarile lui Joseph E. Stieglitz, laureat al Premiului
Nobel pentru economie pe anul 2001. Aprofundand idei ale multor precursori, in-
clusiv Alfred Marshall si A. Barle, lucrarile lui despre economia informatiei proiec-
teaza o lumina noua asupra importantei institutiilor financiare, asupra rolului imens
al unei bune guvernari societare in functionarea corespunzatoare a companiilor,
asupra arhitecturii sistemului financiar international in conditiile globalizarii etc.

Unele lucrari stiintifice recente subliniaza legatura dintre dezvoltarea pietelor
de capital si rata de crestere a PIB si PIB/locuitor, reluand teza lui Schumpeter cu
privire la influenta pozitiva a acestor piete asupra cresterii pe termen lung.

In anii ’90, numeroase lucrari teoretice s-au ocupat de deplasarea accentu-
lui de la finantarea prin banci la finantarea prin piete de capital. Modele referitoare
la lichiditate si risc fundamenteaza concluzia ca difuzarea internationala a riscului
prin piete de actiuni integrate international permit substitutia portofoliilor sigure, cu
randamente scazute, prin portofolii cu randamente ridicate si deci cresterea
accelerata a productivitatii investitiilor. Pana recent insa, suportul empiric al unor
asemenea concluzii lipsea.
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Ragan and Zingales (1998)" se concentreazd pe mecanismele prin care
dezvoltarea financiara stimuleaza cresterea economica. Ei testeaza empiric ideea
ca in conditile unor sisteme financiare dezvoltate sunt avantajate firmele si
ramurile care depind de finantarea prin mijloace atrase (firme si ramuri noi).
Concluzia lor este ca dezvoltarea ex ante a pietelor de capital faciliteaza
substantial cresterea ex post a acestor ramuri si firme. In mé&sura in care acestea
sunt o sursa de idei noi, dezvoltarea financiara stimuleaza inovatia si deci gi
cresterea economica. In particular, este demonstratd importanta pentru crestere a
unei dezvoltari a pietei capitalurilor de risc. Asadar, se poate conchide ca o
puternic dezvoltata piata de capital reprezintd pentru o tard o sursa de avantaj
comparativ in ramuri care sunt mai dependente de finantare exterioara.

Levine si Zervos verifica si ei empiric daca nivelurile de dezvoltare a pietelor
de actiuni (lichiditate, dimensiune, volatilitate si integrarea cu pietele de capital
mondiale) sunt corelate cu ratele prezente si viitoare de crestere economica,
acumulare de capital, cresteri de productivitate si rate de economisire. Ei
analizeaza date statistice din 47 de tari pentru perioada 1976-1993. Concluziile lor
arata ca aceste corelatii sunt pozitive si semnificative. Factorii financiari apar ca
parte integranta a procesului de crestere.

In anul 2000, un studiu elaborat de trei economisti2 analizeaza date din 63
de tari referitoare la perioada 1960-1995, pentru a desprinde influenta dezvoltarii
financiare asupra cregsterii economice si asupra surselor ei. Ei urmaresc influenta
acestei dezvoltari asupra ratelor de economisire, acumularii de capital fizic si
cresterii totale de productivitate la nivelul factorilor. Acesti autori nu constata o
corelatie pozitivd puternicd cu acumularea de capital fizic sau ratele de
economisire private, dar gasesc o asemenea corelatie cand este vorba de
cresterea reala a PIB pe locuitor si cresterea de productivitate la nivelul factorilor.

1.5. Unele concluzii privind o strategie romaneasca pe termen lung
de modernizare economica

Daca tendintele semnalate mai sus in legatura cu revolutia financiara
surprind corect realitatea, aceste tendinte ar trebui s& se manifeste si in cazul
Roméaniei. Sporirea eficientei — la nivel micro si la nivel macro — a economiei
romanesti reclama transformarea pietelor de capital in pilonul de baza al serviciilor
financiare, respectiv transformarea instrumentelor sale in principala forma de
economisire, precum si de finantare externa a firmelor.

Tabelul 3 arata insa ca in prezent ponderea serviciilor de investitii este ne-
semnificativa in tara noastra. Romania se afla cu zeci de ani in urma fata de tarile
membre ale UE, iar vecini ca Polonia, Ungaria, Cehia au fatd de noi un avans
considerabil. Intre cauzele acestor ramaneri in urma se numara: demararea cu

" Raghiran G. Ragan and Luig Zingales, “Financial Dependence and Growth”, American
Economic Review, nr. 88, June, 1998.
Beck Thorsten, Rass. Levine and Norman Loayza, “Finance and the Sources of Growth’,
Journal of Financial Economics, nr. 58, 2000.
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intarziere si inconsecventa a programelor de privatizare si angajarea cu un de-
calaj de 5-6 ani a procesului de creare a infrastructurilor legale si institutionale ale
pietei de capital, accentul pus pe programele de privatizare in masa, instabilitatea
politica si sociala din unii ani, inflatia si stagnarea economica, ratarea primului val
de aderare la NATO, Uniunea Europeana, OCDE si, bineinteles, lipsa culturii

actionariale, ca si experientele nefericite Tn materie de fonduri mutuale.

Tabelul 3

Pietele de capital din Romania in context zonal (date pe anul 2000)

Tara Capitali- | Capitali- | Numar (Volum me-| Pondere | Primele 10
zare (mii | zare/PIB | societati | diu zilnic | capitaliza- | societati ca
USD) (mii USD) | re in total | pondere in
piete |capitalizarea
emergente pietei
Romaénia 1.572 4,2% 5.580 1,67 0,1% 257%
Rep. Ceha 10.565 19,9% 131 15,70 0,4% 26,0%
Ungaria 10.187 20,8% 59 28,20 0,37% 67,1%
Polonia 27.779 19,0% 226 37,90 1,0% 38,0%
Grecia 101.996 90,0% 331 156,30 3,7% 31,1%
Slovenia 2.507 16,1% 40 1,78 0,1% 42,3%
Estonia 1.550 31,0% 19 0,83 0,1% 7,0%
Europa
emergenta 239.456 661,20 8,7%
America
Latina 641.444 503,50 23,2%

Sursa: Emerging Stock Markets Review, January 2001.

O crestere sustinutd a societatilor pe actiuni, a mobilizarii de resurse
financiare prin piata de capital si a orientarii spre aceste piete a economiilor
interne si mai ales externe reclama, inainte de toate, un mediu economic, politic si
social stabil, cu inflatie scazuta, absenta socurilor, guverne omogene si cu viziune
prospectiva, sindicate mai cooperante. Mediul economic general trebuie sa fie
prielnic si s& se caracterizeze prin rate de crestere de 5-7% pe termen lung, un
sector prosper de intreprinderi mici si mijlocii, cu tot mai multe intreprinderi mari
cu performante bune si care, in cautare de resurse financiare la un cost cat mai
scazut, sa se orienteze Tn masura crescanda spre instrumentele patrimoniale si
creantiere ale pietelor de capital.

Politica monetara a BNR si politica de gestiune a datoriei ar trebui sa fie
astfel concepute incat sa minimizeze efectul de evictiune si sa permita
dezvoltarea emisiunilor primare de actiuni $i obligatiuni.

Fata de investitiile straine de portofoliu trebuie sa se manifeste nu teama, ci
o deschidere dublata de prudenta. Nu putem dezvolta in ritmuri accelerate pietele
de capital fara prezenta masiva a investitorilor institutionali straini. In tarile vest-
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europene, acestia asigura zeci de procente din volumul tranzactiilor bursiere,
implicandu-se tot mai activ in problemele de guvernare societara. Prezenta
investitorilor straini poate contribui nu numai la expansiunea pietelor de capital,
dar si la cresterea eficientei firmelor romanesti si a economiei in ansamblu.
Desigur, pietele de capital nu sunt un instrument al stabilitatii. Dar falimentele
bancare care s-au succedat in salba nu sunt un semn ca sistemul bancar ar
promova in mai mare masura stabilitatea. Capitalismul in general nu exceleaza
prin stabilitate, ci prin dinamism. Dinamismul, atunci cand se bazeaza pe progres
tehnic, nu poate sa nu fie insotit de perturbari, de fuga nainte, baloane financiare
speculative, suprainvestitii, asumare de riscuri excesive si chiar de fenomene de
distrugere, faimoasa distrugere creatoare de care vorbea Schumpeter. Unele tari,
ca Taiwan-China, au motive cu totul speciale (teama de China continentald) spre
a bara drumul oricaror investitii de portofoliu. Alte tari, precum Chile, pot penaliza
refluxurile de capital efectuate mai repede decat durata minima legala de
raméanere Tn tard. Dar nici o tard care vrea sa beneficieze de avantajele
globalizarii nu se poate izola de fluxurile masive de capital promovate pe glob de
investitorii institutionali cu vocatie internationala.

O rezerva enorma pentru dezvoltarea pietelor de actiuni o constituie
procesul de privatizare. Indiferent de metoda aleasa, guvernul trebuie sa puna pe
piata, prin burse, un anumit procent din cota statului, spre a fi distribuitad publicului
larg, eventual in conditii mai avantajoase. O asemenea idee a fost introdusa anul
trecut in planul de actiune consensualizat pentru pietele de capital, la a carui
elaborare au participat zeci de persoane cu pozitii-cheie dintre participantii de
piatd, din autoritatea de reglementare, din parlament, proces in care Academia
Romana, prin INCE, a avut un rol-cheie in elaborarea materialelor de lucru si
gasirea numitorului comun al valoroaselor contributii prezentate.

Dezvoltarea pietei actiunilor presupune stimularea dezvoltarii investitorilor
institutionali. Relansarea fondurilor mutuale va trebui legata de inlaturarea cau-
zelor actualei anomalii, respectiv faptul ca procente infime din activele fondurilor
sunt investite in actiuni cotate. Certificatele de trezorerie sunt instrumente ale
pietei monetare, a céarei dezvoltare este un element al oricarei strategii pe termen
lung, ca aceea de care ne ocupam. Aceasta piatd nu se poate substitui insa pietei
actiunilor si pietei obligatiunilor. Politica publica si participantii la piata trebuie sa
aiba in vederea crearea conditiilor legale si institutionale pentru dezvoltarea
intregii game de instrumente si servicii financiare, pentru dezvoltarea serviciilor de
investitii, pentru participarea tot mai intensa a fondurilor mutuale si a celorlalte
categorii de fonduri de investitii la mobilizarea economiilor gi la investitii financiare
prin instrumente gi servicii proprii pietei de capital.

Diversificarea serviciilor si instrumentelor de investitii — obligatii societare,
obligatii acoperite prin credite ipotecare si alte active financiare, obligatii
municipale, prestare de servicii de plasament, de consultantd in materie de
finantare, de fuziuni si achizitii - trebuie s& constituie un prim pas, pentru care
acum existd mai multe premise favorabile, in directia dezvoltarii pietelor de valori
mobiliare. Derivatele sunt necesare ca instrument de arbitraj, dar in aceasta faza
0 maxima prudenta faté de ele se impune.
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Aflate undeva la intersectia intre fonduri mutuale si fonduri de risc, SIF-urile
se confruntd cu mari dificultati in realizarea vocatiei lor de societati de investitii.
Ele sunt structuri inzestrate cu o mare stabilitate intrinseca, pe care societatile ar
trebui sa se poata baza in procesul lor de modernizare. Ca si investitorii
institutionali din SUA, SIF-urile ar trebui s& devina un vector de introducere a
practicilor bune de guvernare societara, de cultura actionariala si de dezvoltare a
pietei actiunilor si, in general, a pietelor de capital.

Dezvoltarea fondurilor de pensii administrate privat ar putea contribui la
expansiunea pietelor financiare. Este de inteles tendinta de retinere in aceasta
privinta a actualei guvernari. Ea are de gestionat urmarile unei crize (FNI)
declansate intr-un alt context politic, dar cu efecte traumatice persistente.
Romaénia are insd cea mai grava situatie din lume in materie de finantare a
fondului de pensii pe principiul pay as you go, astfel ca alternativa la sistemul
fondurilor private nu exista. La nivelul cetatenilor, solutia cea mai buna ar fi ca
aceste fonduri, o data create, sa poate investi (si) in strainatate, in primul rand in
tari membre ale UE. Randamentele pentru investitorii romani ar fi mai mari, iar
“efectul de patrimoniu” mai puternic. In Danemarca, peste 60% din activele
acestor fonduri sunt investite Tn valori straine. La urma urmei, daca Romania ar fi
deja membra a UE, ea ar trebui sa asigure libera circulatie a capitalului i
libertatea prestarii transfrontaliere de servicii financiare, facand totodata
amenajarile necesare pentru ca fluxurile europene de capital spre Romania sa fie
mai mari decat refluxurile. Ar trebui studiata experienta Republicii Chile, vedeta
sud-americana a sistemului de pensii bazat pe investitii. Intreaga dezvoltare a
pietelor de capital in Chile s-a sprijinit pe introducerea acestui sistem.

In sfarsit, statul si participantii la piata trebuie sa creeze conditii prielnice
pentru dezvoltarea culturii actionariale. Firmele cu capital majoritar de stat si
proprietarii care achizitioneaza pachetul de control de la firmele mari ar trebui
incurajate/obligate sa faca pregatirile de evidenta, auditare si de informare publica
ce le fac eligibile pentru inscrierea la cota bursei. Firme vedeta ar putea fi
incurajate sa se inscrie la cota unei mari burse europene sau americane si sa
lanseze emisiuni de actiuni si obligatiuni pe pietele respective. Firmele care
parcurg o asemenea filiera ar putea beneficia de facilitati fiscale. Guvernul si
participantii la piata ar trebui, totodata, sa aiba o atitudine pozitiva fata de sistemul
emisiunilor de ADR (American Depository Receipts), EDR (European Depository
Receipts), GDR (Global Depository Receipts) etc.

Aceste instrumente simplifica si inlesnesc accesul investitorilor straini pe
pietele romanesti, reprezinta forme mai stabile de investitii strdine de portofoliu si
contribuie intr-un mod mai eficace la mai buna cunoagtere a pietelor romanesti.

Deplasarea centrului de greutate de la instrumentele si serviciile bancare la
instrumentele si serviciile pietelor de capital este un proces indelungat, dar
benefic pentru economia Romaniei, un joc cu suma pozitiva din care au de
castigat toate categoriile de institutii financiare, inclusiv institutile de credit, atat
bancare, cat si nebancare.



2. TENDINTE PE PIETELE
DE TRANZACTIONARE
S| POSTTRANZACTIONARE

2.1. Tendinte in Statele Unite

in SUA, pietele bursiere raman dominate de New York Stock Exchange, cea
mai mare piata de tranzactionare, cu sistemul ei bazat pe ordine si licitatie conti-
nuad, si Nasdaq, piata dealerilor, cu sistemul ei bazat pe cotatii, mai avantajos,
probabil, pentru intermediarii financiari decat pentru investitori si mai susceptibil
de actiuni de coluziune intre formatorii de piata. Aceste doua piete, mai ales
Nasdaq, se afla sub o tripla presiune, care vine de la e-brokeri, de la sisteme
intranet alternative capabile sa identifice cea mai buna posibilitate pentru un client
(vezi sectiunea speciala referitoare la Internet), precum si din partea bancilor de
investitii. Fatd de acesti concurenti care opereaza cu costuri de tranzactionare
scazute, pietele bursiere traditionale se bazeazéa pe inertia clientilor, pe econo-
miile de scara si pe unele avantaje, oferite la limita dintre legalitate si ilegalitate
(asa-numitele comisioane soft).

Desi presiunile in acest sens exista, perspectiva ca NYSE sau Nasdaq sa
devina societati tranzactionate public nu este prea apropiata, dupa cum, in pofida
discutiilor, nici nu este prea reald perspectiva de fuziune intre cei doi giganti, care
vor juca un rol de seama in orice evolutie viitoare la nivel global.

2.2. Tendinte in Europa

in tarile din Uniunea Europeana exista circa 30 de burse de valori gi deri-
vate. Si din acest motiv, realizarea pietei unice a serviciilor de produse financiare
inregistreaza mari intarzieri, iar planul de accelerare a constructiei acestei piete
adoptat in anul 2000 la Lisabona risca sa ramana neindeplinit.

Trei factori sunt la baza numeroaselor tentative de aliante si fuziuni in care
s-au remarcat prin initiative bursele din Londra, Frankfurt, Paris, Bruxelles, Stock-
holm si Ziirich": concurenta pentru atragerea economiilor din tarile membre, trece-
rea la utilizarea efectiva a euro care suprima orice risc de curs de schimb si ras-
pandirea rapida a culturii actionariale. in ceea ce priveste sistemele alternative de

"La sfarsitul lui octombrie 2001, consiliul de directie al bursei pentru derivate din Londra - Liffe -
a acceptat propunerea de fuziune a Euronext din Paris. Aceastd miscare intareste pozitia
Londrei ca principal centru financiar al Europei si sporeste sansele Euronext de a se afirma ca
principala poarté bursierd in Europa. Preferinta pentru Londra a pietelor financiare se explica
prin factori multipli, intre care se numara: increderea in sistemul si structura de reglementare
(bazata pe o autoritate integrata), deschiderea pietei londoneze spre investitii stréine si fuziuni
prin preluare, faptul ca societétile de valori mobiliare si bancile de investitii sunt dominate de
capitalul strain.
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tranzactionare, ele nu au reusit strépungeri in domeniul burselor traditionale ca in
SUA, intrucat marja de manevra la sistemele order driven dominante in Europa
este mult mai mica. Bursa din Londra, care in momentul marilor transformari din
1986 (big bang) adoptase sistemul dealerilor, deci sistemul de cotatii utilizat de
Nasdagq, a renuntat intre timp la el. Discutiile si tendintele de demutualizare sunt
puternice. La Stockholm, bursa a devenit societate pe actiuni, iar actiunile ei se
tranzactioneaza. Deutsche Borse este si ea cotata si tranzactionata. Bursa din
Londra s-a transformat in societate pe actiuni, tranzactii limitate cu actiunile sale
au loc, iar un regim de flotare deplina este programat pentru finele anului 2001.
Euronext urma si ea sa-si floteze actiunile si sa lanseze o oferta publica initiala in
aceasta vara.

Bursele care, de regula, sunt organizate si administrate ca monopoluri nati-
onale, se concureaza pentru ordine atét intre ele, cat si cu noii concurenti. Noile
tehnologii au redus costurile de intrare pe piata, permitdnd unor piete virtuale sa
serveasca largi zone geografice. Concurenta intre platformele de tranzactionare
poate duce la sporuri de eficientd in executia ordinelor. Peste 20 de sisteme
alternative de tranzactionare (ATS) functioneaza in Europa, mai ales in Anglia si
Germania, oferind servicii de intermediere specializate pentru participantii profe-
sionali, reprezentand mai curand un complement decéat un substitut al aranjamen-
telor de tranzactionare bazate pe burse clasice. Raportul Lamfalussy apreciaza ca
“ATS-urile pot deveni o importanta forta Tn peisajul pietelor bursiere europene”.

Toate bursele au facut investitii masive in tehnologie, astfel ca sistemele lor
de tranzactionare electronicad bazate pe ordine se caracterizeaza prin eficienta.
Sistemul de la Deutsche Borse se foloseste si la bursele din Austria, Irlanda si
Finlanda, iar sistemul SEATS de la Londra este pe punctul de a fi preluat de Afri-
ca de Sud. Competitia intre bursele europene se desfasoard mai ales pe teren
tehnologic.

2.3. Tendinte spre transformarea burselor in societati pe actiuni

Trei argumente pledeaza pentru schimbarea actualului statut al burselor
europene gi inscrierea lor la cota ca societati detinute public.

In primul rand, flotarea permite trecerea la o altd form& de guvernare, astfel
ca bursele, in loc sa fie conduse potrivit intereselor grupurilor de presiune din
interiorul lor, ar fi guvernate potrivit intereselor actionarilor. Aceasta ar fi de natura
sa elimine si ambiguitatea legata de definitiile care privesc bursele ca institutii de
utilitate publica, cand, in realitate, ele au un caracter lucrativ.

In al doilea rand, flotarea inldturd suspiciunea ca diversele burse sunt
prizoniere ale unor interese nationale si ca, prin membrii lor, ele se opun
concurentei din partea strainilor.

In al treilea rand, flotarea creeaza premise mai bune (prin oferte ostile de
preluare) pentru desfasurarea procesului de consolidare.

In orice caz, idealul si miza il constituie constituirea unei burse unice
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paneuropene gen NYSE care s& concentreze tranzactile cu actiuni lichide ale
marilor firme.

Raportul Lamfalussy, mentionat mai fnainte, nu se pronunta in problema
unificarii burselor europene. El insistd insd asupra necesitatii consolidarii in
domeniul institutilor de compensare-decontare. Actualele sisteme, care sunt
construite pe o baza nationala, comporta costuri excesive la operatiile trans-
frontaliere de compensare-decontare (in comparatie cu SUA), astfel ca o unificare
a lor, efectuatd de sectorul privat, apare ca necesara. in caz de esec, factorul
politic ar urma sa intervina, dupa ce insa, in prealabil, s-a convenit asupra
oportunitatii unui organism unic de compensare-decontare ca in Statele Unite.

In ultimii cativa ani, in SUA mai ales, isi face loc si un alt gen de preocupari
si reflectii pe care evenimentele de la 11 septembrie n-au facut decéat sa le
accentueze. Este vorba de cregterea instabilitdti legate de globalizare si
dereglementare si de interesul pentru mai multd supraveghere, o mai riguroasa
reglementare, standarde etice mai Tnalte si institutii financiare care sa asigure
promovarea interesului public. In acest context se subliniaza, cu referire la New
York Stock Exchange, ca in centrul pietelor globale sunt necesare organizatii cu
tinuta si integritate indiscutabile, pe care nici un fel de entitati pur comerciale nu le
pot garanta. Este, de pild4, punctul de vedere' al lui Jeffrey E. Garten, decanul
Facultatii de Management de la Universitatea Yale. Rolul special al NYSE rezulta
din faptul ca la aceastd bursa sunt cotate 90% din primele 100 de societati
americane, aproape toate societdtile globale din Asia si Europa, ca are o
capacitate de tranzactionare depasind cu peste 100% volumele de varf, iar in
momentele de criza - crahul bursier din 1987, colapsul lui LTCM in 1998 sau
atentatele din 11 septembrie - persoana din fruntea lui delibereaza alaturi de
presedintele Rezervei federale sau presedintele SEC (Comisia Americana a
Valorilor Mobiliare). Tn plus, NYSE, cu puternicul sdu staff (o treime din personal)
angajat in operatii de supraveghere, are mai mult decét alte institutii vocatia si
capacitatea de a veghea la interesul public. Cheltuielile ocazionate de folosirea
unui asemenea personal de Tnalta calificare, precum si de constructia si
intretinerea unor vaste sisteme de back-up ar fi mai greu compatibile cu rigorile
unei societati detinute si tranzactionate public, cu vocatia si obligatia de a produce
valoare pentru actionari. Concluzia pe care o trage Jeffrey E. Garten este ca
NYSE trebuie nu sa fie transformata intr-o societate detinutd public, ci sa se
dezvolte statutul de intreprindere privata de interes public pentru a putea opera
dupa standarde foarte ridicate atat in materie de autoreglementare, cat si in
ceea ce priveste sistemele de contabilitate si de guvernare societarda a
companiilor admise la cotd. Aceasta ar presupune, la nivelul conducerii, ca
jumatate din membrii consiliului de administrare sa reprezinte interesul public si sa
fie alesi de un grup de specialisti desemnati de Congres. Pentru postul de
presedinte al consiliului, candidatii ar urma sa satisfaca aceleasi cerinte ca si
candidatii la postul de presedinte al Fed sau al SEC, iar alegerea ar fi facuta de
membrii independenti ai Consiliului de administratie al NYSE. Guvernul federal ar

" Vezi Business Week, November 12, 2000.
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urma sa finanteze cheltuielile de securitate fizica si pentru asigurarea unui local
alternativ in caz de urgente.

2.4. Sugestii pentru o strategie romaneasca pe termen lung
privind pietele bursiere

Pornind de la tendintele surprinse mai sus si tindnd seama de faptul ca
participarea la piata unica a serviciilor financiare ar putea avea loc intr-un viitor nu
prea indepartat, o serie de lucruri ar trebui sa fie avute in vedere.

in legatura cu pietele bursiere. In raport cu nivelul capitalizarii si volumul
tranzactiilor, pare excesiv sd avem doud piete: Bursa de Valori Bucuresti gi
Rasdaq. In interesul construirii unei piete largi, adanci, lichide si eficiente, cele
doua piete ar trebui sa fie unificate in cadrul Bursei de Valori. In paralel, ar trebui
sa se procedeze la o depopulare a pietei bursiere, prin scoaterea de la
tranzactionare a firmelor cu titluri inactive.

De altfel, numai din cauza unor dificultati de ordin tehnic si procedural, s-a
decis la vremea respectiva ca piata secundara pentru actiunile rezultate din
programul de privatizare Th masa sa fie construita distinct de BVB. Piata Rasdaq
creata astfel a jucat oricum rolul ei, mai ales in concentrarea proprietatii, desi
probabil ca nu acesta a fost obiectivul avut in vedere initial de legiuitor si nici de
consultanti americani, care oricat ar fi de divizati cand este vorba de diverse
probleme ale pietei de capital americane, pot demonstra la unison ca un
actionariat dispersat este preferabil unui actionariat concentrat.

Sistemul tehnic al bursei. Sistemul tehnic trebuie sa raspunda unui numar
de urgente de functionare, comoditate si eficientd. Se impune introducerea unei
tehnologii ultramoderne, optandu-se, din ratiuni care tin de pozitia noastra in
raport cu UE, pentru unul din sistemele utilizate in Europa.

Caracterul bursei. Flotarea fiind o tendintd pe plan european, transforma-
rea BVB intr-o societate pe actiuni si tranzactionarea actiunilor ei ar fi de natura
sa permita debarasarea de interese parohiale si adoptarea unei forme mai
eficiente, mai susceptibile sa stimuleze insertia in circuitul european. Pe de alta
parte, mentinerea bursei ca institutie privatad de interes public ar fi mai potrivita in
aceasta etapa atat pentru disciplinarea pietei, cat si pentru a contribui la
introducerea in intreprinderile cotate a unor standarde inalte in materie de
conduita in afaceri si guvernare societara.



3. INTERNETIZAREA

Internetizarea, o altd mare tendintd in evolutia serviciilor financiare, este
cea mai recentd expresie a revolutiei financiare. Ea s-a afirmat puternic in ultimii
ani de ascensiune a pietelor bursiere si este puternic prezentd in domeniul
brokerajului cu actiuni si obligatiuni Tn contul investitorilor individuali, al plat-
formelor alternative de tranzactionare, care fac concurenta sistemelor bursiere
“traditionale”, respectiv NYSE si Nasdaq, in domeniul tranzactiilor en detail.
Internetizarea reduce dramatic costurile de tranzactionare (desi firmele care o
practica au adesea alte mari capitole de cheltuieli, mai ales pentru castigarea de
noi clienti si deschiderea de noi conturi); ea ofera clientilor modalitati mai practice
si mai confortabile de a-si utiliza finantele.

Fundamentul tehnic al internetizarii serviciilor financiare il ofera revolutia in
domeniul comunicatiilor, tehnologiei informatiei, cresterea fiabilitatii si securitatii
comunicatiilor prin Internet si extinderea posibilitatilor de accesare a Internetului,
atat prin computer personal, cat si prin alte mijloace, fara computer, respectiv prin
telefonie mobila, prin sisteme PDA (asistenta digitald personald, un fel de carnet
electronic, care, prevazut cu un modem mobil, poate transmite si receptiona e-
mail-uri), prin televizor, prin consola de jocuri pe computer. Procesul de interneti-
zare financiara incepe sa se desfasoare dupa ce telecomunicatiile au atins un
anumit nivel, iar penetratia computerelor personale, a telefoniei mobile, inclusiv cu
acces la Internet, si a sistemelor electronice de plata a depasit o anumita masa
critica. O anumita masa critica trebuie sa fie depasita, de asemenea, in ceea ce
priveste actionariatul individual, conturile bancare individuale, raspandirea fonduri-
lor de pensii administrate privat, precum si nivelul de afluenta al tarii respective.

3.1. Factori de expansiune in SUA

In SUA, care au sistemul financiar cel mai dezvoltat si mai sofisticat si au
pozitie de lider in ceea ce priveste nivelul de dezvoltare in materie de telecomuni-
catii, penetratie a computerelor personale si a Internet, factorii specifici cei mai im-
portanti au fost tendinta spre inovatie tehnica si economica si, in special, financia-
ra, foarte puternica la americani, recursul larg al publicului larg la piata de capital
in scopul de economisire gi investitie prin fonduri mutuale, de pensii si de asigu-
rari, dar mai ales boom-ul prelungit si vigoarea expansiunii pe pietele bursiere. Au
contribuit Tnsa, desigur, si disponibilitatile de capital si propensiunea spre investire
in valori mobiliare, proprie noii economii, fondurile de risc, ofertele publice initiale
pe Nasdaq, abundenta ofertei si disponibilitatea generatiilor de copii nascuti in
primii ani de dupa razboi (baby-boomers) de a se lansa spre aceasta noua
frontiera si spre a-si demonstra abilitatile extraordinare de internauti si jucatori de
bursa.
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La stimularea tranzactiilor bursiere on line a contribuit succesul unor firme
de brokeraj ca Charles Schwab si E. Trade'.

Sub impulsul concurentei acestor firme, mai toate casele traditionale de
servicii financiare si-au organizat si ele servicii de e-broking. Merril Lynch acum
ofera si ea servicii on-line la un tarif de sub 30 dolari pe tranzactie fata de 100-400
dolari; comisionul perceput de brokerii care presteaza intreaga gama de servicii
Schwab practica insd comisioane de sub 15 dolari pentru clientii care vin la
tranzactionare mai mult de 60 de ori pe trimestru. Anul trecut, Charles Schwab gi
E.Trade Tsi adjudecasera peste 35% din tranzactiile cu actiuni.

3.2. Evolutii in Europa

In Europa, de departe in fruntea si, de fapt, in topul mondial, se afla
Finlanda, Suedia, Norvegia. Aceste tari cu populatie micd au rol de lideri in
telefonia mobila (Nokia), un inalt nivel de educatie publica, de penetrare a
computerelor personale si Internet si se disting prin masuri de politica publica care
incurajeaza firmele sa-si echipeze salariatii cu PC-uri (la domiciliu).

In Anglia, care poseda cel mai dezvoltat si mai complex sistem de servicii
financiare, 10% din tranzactiile de la London Stock Exchange se fac on line.

in Germania (13% din numérul tranzactiilor fatd de 16% in SUA), Franta,
Italia, privatizarile si flotarea de firme familiale, precum si ceilalti factori care stimu-
leaza dezvoltarea culturii actionariale au stimulat si dezvoltarea finantelor on line.

3.3. Evolutii in Asia

In Asia, plutonul tarilor fruntase la tranzactii financiare prin Internet este
format din Japonia, Coreea de Sud, Taiwan. In Coreea de Sud, unde 30% din vo-
lumul tranzactiilor bursiere se efectueaza on line, doi factori au influentat aceasta
performanta: raspandirea consolelor de jocuri pe computer si vigoarea relansarii
dupa criza din 1997-1998. Japonia are foarte puternice premise tehnice (penetra-
re Internet si telefonie mobild, console pentru jocuri pe Internet), institutionale
(dereglementarea comisioanelor) si, mai ales, economice (populatia dispunand de
economii Tnsumand 12 trilioane de dolari). Unele piedici institutionale subzista, in
masura in care reglementarile privind cerintele de evidentd nu au tinut pasul cu
dezvoltarile in domeniul finantelor, iar japonezii sunt reputati a avea aversiune la
risc. Totusi, potentialul investibil este enorm, iar atractia spre investitii in piata de
capital poate fi mare in conditile Tn care dobanzile la depozitele bancare sunt
nesemnificative sau chiar negative.

" Charles Schwab este lider mondial al tranzactiilor bursiere pe Internet si avea in anul 2000 o
valoare de piatd mai mare decat marea bancd de investitii Merril Lynch, care administra active
ale clientilor de trei ori mai mari. Schwab nu este o firm& noud. Ea este o bancé off-line, care
in perioada pre-Internet avea si inca mai are 350 de filiale. Dintre cele 7 milioane de conturi
directe, mai mult de jumétate sunt on-line, continand active de peste 700 miliarde de dolari. In
ceea ce priveste E. Trade, aceasta are 2,6 milioane de conturi ale clientilor.
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Experienta acestor ani a aratat ca brokerajul electronic ofera mari posibilitati
de frauda, in special prin difuzarea de informatii false si manipularea pietei. Dar
oficiul special creat, acum doi ani, in cadrul SEC (Securities and Exchange
Commission) - organismul de reglementare si supraveghere a pietelor de capital
din SUA - nu a constatat nereguli care ar impune reglementari noi, iar identificarea
infractorilor se pare ca este mai usoara.

In ceea ce priveste activitatea en gros a bancilor, asa numita B2B, respectiv
prestarea de servicii bancare propriu-zise si de servicii de investitii catre firme
nefinanciare, Internetul produce, de asemenea, mutatii extraordinare.

Progresul tehnologic a facut deja posibila existenta unei piete financiare
globale pe care orice titlu sau valuta sa poata fi tranzactionate oriunde si oricand,
iar tranzactiile sa fie decontate instantaneu. In realitate, exista insa reglementari si
structuri nationale deja foarte automatizate, dar in cadrul unor sisteme proprii.
Aceste structuri de tranzactionare functioneaza eficient, clientii au incredere in ele
si nu pot fi abandonate fara costuri enorme, in cazul trecerii la reteaua globala pe
care o reprezinta Internetul.

3.4. Gama noilor posibilitati

Internetul deschide posibilitatile noi de difuzare a informatiei si produselor
financiare, pe care atat noii, cat si vechii actori nu pot sa nu le exploateze.

Noii veniti pot intra mai ugor pe piaté si contesta oligopolul jucatorilor tradi-
tionali, care insa beneficiaza de recunoasterea publica a numelui de firma, de
numarul mare al clientilor si de inertia acestora. In aceste conditii, se estompeaza
distinctiile ntre diversele feluri de institutii — banci comerciale si banci de investitii,
firme de brokeraj cu valori mobiliare si firme de investitii financiare pe cont propriu,
firme de asigurare si administratori de fonduri. Pe baza raspandirii ECN-urilor
(retele de comunicatii electronice), unele societati de investitii se transforma in
burse de valori si cer sa fie recunoscute ca atare.

Pe aceste baze, devine posibil ca utilizatorii de servicii financiare sa poata
obtine aceste servicii fara a mai recurge la intermediari financiari obisnuiti.

Gama de servicii oferita prin Internet de catre prestatorii cei mai diversi este
larga si in rapida extindere. Ea include, intre altele:

— asigurarea ofertelor publice initiale unor firme noi, finantate prin fonduri
de risc, si uneori plasamentul unor asemenea emisiuni catre investitorii
individuali;

— plasamentul la investitorii individuali, de obligatiuni ale firmelor, iar Tn
unele cazuri, de certificate de trezorerie si obligatiuni;

— implicarea in activitatea burselor B2B (pe care firmele pot face mari
economii la achizitii) prin oferirea de servicii de decontare si chiar de
finantare;

— operarea de platforme pentru tranzactionarea derivatelor pentru credite
si instrumente creantiere;
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— operarea de platforme care permit tranzactii directe de instrumente
financiare intre societati nefinanciare;

— construirea de catre bancile comerciale a unor portaluri pentru servicii de
afaceri destinate IMM-urilor, respectiv pentru achizitii de echipamente de
birou, in conditii in care se asigura servicii de decontare si - la cerere - si
servicii de finantare;

— angajarea in operatiile legate de finantarea comertului, prin scanarea sau
procesarea on line a documentelor sau prin oferirea de servicii de plata.

3.5. Interesul bancilor si al prestatorilor de servicii Internet

in domeniul serviciilor de investitii recurg la Internet atat prestatorii
traditionali, cat si diverse situri si prestatori de servicii Internet sau firme
nefinanciare. in SUA, prima banci Internet este Security First Network Bank
(SFNB) cu sediul la Atlanta, care a fost autorizata inca din 1985 sa accepte
depozite cu asigurare federald. Unele banci incearca sa separe activitatile si
clientii off line de activitatile si clientii on line. De fapt, in Europa, multe banci
Internet sunt filiale ale unor mari institutii financiare off line.

Un mare potential de implicare in activitatile bancare au unele portaluri ca
reteaua AOL, siturile Yahoo, siturile Microsoft. Aceste portaluri nu pot sa accepte
depozite si sa acorde credite, dar ele au un mare numar de vizitatori si o buna
reputatie de fiabilitate. Pe de alta parte, idealul utilizatorului este sa-si poata
rezolva toate problemele financiare de pe un singur sit, usor accesibil, respectiv
operatiile cu conturi bancare, portofolii de instrumente financiare, polite de
asigurari. Acest utilizator, care ar beneficia de o parola universala, oferindu-i
acces la toate finantele sale on line, n-ar fi obligat sa paraseasca situl sau sa
treaca prin sistemul de masuri de separare etansa menite sa reduca riscurile
delictului de initiat (m&suri cunoscute sub denumirea de firewall). intr-o
asemenea directie se migsca firme ca Yodlee si Vertical One, cunoscute sub
denumirea generica de “agregatori”’. incd de pe acum, firme ca Inswel (pentru
asigurari) sau LendingTree (pentru credite ipotecare) ofera informatii cu privire la
cele mai avantajoase oferte existente pe Internet.

Pe de alta parte, firme de servicii nefinanciare, ca, de exemplu, marele lant
de magazine Wal-Mart, cauta, prin achizitia de banci, sa patrunda in domeniul
bancar. Asa procedeaza in Anglia Marks and Spencer, Virgin si o serie de retele
de supermarketuri. In Franta, operatii bancare are Carrefour. In Germania,
Wolkswagen si-a transformat in banca in urma cu cétiva ani o societate financiara
pe care o detine din 1949. Banca are peste un sfert de milion de clienti. Tn
Japonia, multe banci municipale ofera servicii on line. Pe de alta parte, lantul de
magazine universale Seven-Eleven a cerut sa fie autorizat ca banca, pentru a
putea oferi posibilitati de achizitii Internet de la domiciliu sau de la terminale din
magazinele sale.

Bancile comerciale traditionale Tsi dezvolta activitatile on line spre a urma
tendinta, a preveni amenintarile si riscurile din partea multor activitati si banci si a
putea concura cu actualii lor rivali off line.
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in sfargit, o directie distincta in finantele on line o reprezintd ATS
(Alternative Trade Systems), adica sistemele de tranzactionare alternative, dez-
voltate pe baza de ECN-uri (Electronic Communications Networks), adica de situri
pe Internet. Ele folosesc informatiile de pret din sistemul burselor traditionale, faci-
litdnd clientilor lor executia optima a ordinelor limitd. ATS-urile profitd de re-
glementarile recente, ca de pilda, cele adoptate in 1997 de SEC (Securities and
Exchange Commission) — Comisia de Valori Mobiliare Americana care obliga pe
formatorii de piatd de la Nasdaq sa afiseze si sd execute ordinele-limita ale
clientilor lor, atunci cand pretul este mai bun decét cel oferit de formatorul de piata
sau se depaseste volumul oferit. Astfel, clientul ajunge sa-I concureze pe formato-
rul de piata, ceea ce poate duce la reducerea spreadurilor dintre preturile oferite la
cumparare si la vanzare. Pe aceasta baza, sistemele alternative ale ECN-urilor au
ajuns ca Tn anul 2000 sa detina 26,1% din volumul tranzactiilor pe Nasdag-
Instinet, platforma detinutd de Reuters gi-a adjudecat 14,2% din volumul acestor
tranzactii, Island — 6,4%, iar alte cinci firme — procente in jur de 1%.

Electronizarea si internetizarea intensifica, la nivelul prestatorilor de servicii
financiare, o serie de tendinte, printre care:

e stergerea frontierelor dintre diversele categorii de prestatori pe masura
ce procesul achizitiei de produse financiare este dezintermediat
electronic;

e continuarea, partial pe aceasta baza, a procesului de consolidare, paralel
cu incercarile de evitare a obstacolelor inerente consolidarilor
transfrontaliere prin expansiune regionala si globala legate de Internet;

o afirmarea crescanda a complementaritatii dintre structurile on line si cele
off line;

e dezvoltarea serviciilor de open finance, respectiv oferta crescanda de
produse financiare ale firmelor concurente dupa principiul supermarket;

e progresul dezintermedierii si ocolirea crescanda a intermedierilor bancari
in efectuarea operatiilor de plata, de compensare si de decontare.

Toate aceste tendinte impun unele concluzii cu caracter strategic pentru
sistemul financiar roméanesc.

In primul rand, se impune promovarea de politici publice si mésuri care s&
incurajeze accesul la Internet al emitentilor (deci al firmelor), dar si al prestatorilor
de servicii financiare si utilizarea cat mai larga a posibilititilor acestuia. In acest
scop, ar trebui s& se creeze un grup de reflectie ad-hoc al participantilor la piata,
care sa urmareasca tendintele pe plan mondial, sa elaboreze rapoarte, sa faca
propuneri de masuri si politici.

in al doilea rand, apare rational s& se adopte principiul de a nu se bloca prin
norme legale sau administrative concurenta din partea firmelor care presteaza
servicii financiare bazate pe Internet.



4. EXTINDEREA NORMELOR SI §
PRACTICILOR DE GUVERNARE SOCIETARA

in tarile dezvoltate, atat la nivelul guvernelor, al operatorilor economici, cat
si in cadrul organismelor de cooperare economica internationala - de exemplu,
OCDE, Banca Mondiala -, o atentie tot mai mare se acorda in ultimii 5-10 ani
problemelor de guvernare a societatilor pe actiuni.

4.1. Evolutii in Statele Unite

Conturarea unor norme de buna guvernare a firmelor s-a impus in legatura
cu revolutia financiara si mai ales cu acele componente ale ei care sunt legate de
finantarea preponderent prin piata de capital si, in special, prin emisiunea de
actiuni, precum si de cresterea rolului investitorilor institutionali. Unii dintre acesti
investitori, Tn special fondurile de pensii, si-au stabilit obiectivul strategic de a se
implica in guvernarea societatilor in care au achizitionat actiuni. In mod similar, au
inceput sa procedeze si o serie de fonduri cu capital de risc, deci care finanteaza
intreprinderi necotate. S-au impus, astfel, un mai bun echilibru intre management,
consilii de administratie si actionari, precum si forme si metode de a pune pe
primul plan interesele actionarilor. Sporirea valorii pentru actionari a devenit
obiectivul fundamental declarat al firmelor. S-a dezvoltat astfel ansamblul de
principii si reguli care desemneaza asa-numita guvernare societara.

4.2, Evolutii in Europa

In Europa continentald, numeroase handicapuri au franat procesele de mo-
dernizare la nivelul firmelor, mai ales in ceea ce priveste strategiile de dezvoltare
si formele de guvernare. Este vorba de traditi si de prezenta unor puternice
structuri industriale si financiare dominate de stat, de numeroasele participatii ale
bancilor la capitalul pe actiuni al societatilor nefinanciare si, in general, de
sistemul participarilor incrucigate, de existenta unor categorii multiple de actiuni gi
de posibilitatea dobandirii unei puteri de control disproportionat de mari in raport
cu actiunile detinute si, in final, de enorma concentrare actionariala si a puterii de
vot fata de dispersia actionariatului observatd in SUA si tarile anglo-saxone’ si,

"n Anglia si SUA, o indelungata traditie a capitalismului actionarial a facut ca marile intreprin-
deri sa dispuna de un actionariat foarte dispersat, marii actionari dispunéand rareori de mai
mult de 5% din actiuni. In Europa continentald, dimpotriva, dupd cum spun unii analigti, pro-
prietatea asupra actiunilor gi, mai ales, controlul se caracterizau prin concentrarea in mainile
unor clanuri de insideri. In Italia, Germania, Austria, Belgia si Olanda, iar pe o scard mai mica,
in Spania si Franta, un actionar sau un grup de actionari controleaza 40-50% din drepturile de
vot in marile societéti cotate. In Suedia, la Ericsson, se pot emite actiuni cu o putere de vot de
1000 de ori mai mare decét cea a actiunilor ordinare. Astfel, cu 2,7% din capital se poate
dispune de o putere de vot de 22%. La Royal Dutch/Shell, 40% din actiuni este posibil s& nu
dispund decat de 0,0003% din voturi, in timp ce actionari cu “actiuni prioritare” reprezentand
cinci milionimi din capitalul grupului pot dispune de imense blocuri de vot.



REVOLUTIA FINANCIARA MONDIALA 31

evident, de dominatia structurilor industriale si de afaceri de tip conglomeral,
vizibila mai ales in peisajul germanic.

Toate acestea au fost de natura sa alimenteze structuri si practici de
guvernare anacronice, caracterizate prin lipsa de transparenta, de deschiderea
spre piata si prin atotputernicia echipelor de management.

In ultimii ani ins&, ritmul schimbarilor s-a accelerat ca urmare a concurentei
dintre partenerii din Uniunea Europeana pentru captarea rezultatelor procesului de
economisire pe plan european, dar si pentru acces la fondurile de investitii
americane prezente in Europa. La accelerarea schimbarii contribuie valul de
privatizari (active de peste 200 miliarde de dolari au fost privatizate in cursul
deceniului trecut) si de simplificare a reglementarilor.

Expresiile acestor schimbari sunt multiple.

Terenul pentru concurentd si practici de guvernare societara corespunza-
toare se degajeaza prin reducerea volumului participarilor incrucisate, al privatiza-
rilor, precum si ca urmare a reformelor fiscale (renuntarea la impozitul asupra
cagstigurilor de capital). De la aproape 20% din capitalizarea firmelor cotate la
bursa in 1996, volumul participarilor incrucisate s-a redus la circa 10% in cursul
anului 2000. Comportamentul bancilor fatd de firmele unde pot exercita prin
procura drepturile de vot ale unor investitori individuali incepe sa fie mai rezervat
dupa experientele de la mijlocul deceniului trecut, cdnd un numar de societati
dominate de banci s-au prabusit sau au ajuns in pragul falimentului. Drept urmare,
numarul de actiuni efectiv negociabile si disponibile pentru investitori din afara
(free float) a crescut considerabil si s-au imputinat barierele in calea preluarilor
inamicale. Rezervele de reducere a volumului participarilor incrucisate sunt inca
foarte mari. Numai in Germania, ele se cifrau in 1999 la peste 200 de miliarde de
dolari.

Numeroase firme importante, ca Siemens, Thyssen, Krupp, Hoechst, ABB,
Fresenius echipamente medicale, Phillips, Daimler-Benz s.a., au trecut la
strategia de deconglomerare si focalizare industriala, ceea ce le permite atat
sporirea performantelor, cat si sporirea atractivitatii lor pe pietele de capital.

Ele se angajeaza cu o intarziere de 10-15 ani pe drumul parcurs de
societatile americane’.

in tari ca Franta, unde, din motive clientelare, privatizarile din anii ‘80
promovasera asa-numitele nucleuri dure (noyaux durs), participarile incrucisate pe
care se sprijineau aceste nuclee incep sa fie desfacute.

Prosperitatea economicd si dezvoltarea pietelor axate pe actiuni de
crestere, respectiv Neuer Markt in Germania si Nouveau Marché in Franta,

" Daca in anii ‘70 valul de fuziuni a constituit in SUA un instrument de promovare a con-
glomeratelor, in ultimii 10-15 ani firmele americane au fdacut un drum in sens invers, punédnd
accent pe streamlining, adica pe rationalizare, asuplizare si concentrarea pe activitatile de
baza in care sunt capabile de excelenta.
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incurajasera dezvoltarea capitalului de risc. Anul trecut, fonduri cu capital de risc
de 10-15 miliarde de dolari erau la dispozitia noilor intreprinderi. Astazi ins&, cand
pe Neuer Markt valoarea actiunilor tranzactionate este cu 80% mai mica decét
varful din anul trecut, fata de pierderea de valoare de 60% de pe Nasdaq, este in-
doielnic ca ar mai fi ramas fie si vagi urme de entuziasm fata de capitalul de risc.

Un alt semn de schimbéri revolutionare il constituie evolutia in planul
fuziunilor. Pana acum 4-5 ani, ideea preluarilor neamicale era de neconceput,
aproape o blasfemie in Europa. in 1999-2000, ele devenisera o moda, inclusiv si
mai ales, in cazurile in care erau implicate firme din tari diferite. in 1999, volumul
tranzactiilor implicand firme europene a totalizat 1500 miliarde de dolari, fata de
circa 250 de miliarde Tn 1990. Europa devansa SUA ca pondere a fuziunilor n
capitalizarea totala. Valul de fuziuni oglindeste tendinta, fireasca in procesul con-
structiei europene, de a depasi, prin consolidarea transfrontaliera, fragmentarea
nationala si de a asigura avantajele de care se bucura firmele americane pe piata
lor interna. Liberalizarea si privatizarea stimuleaza aceste procese. Jaloane in
aceste valuri de privatizare le-au constituit preluarea grupului Mannesman de ca-
tre Vodaphone, fuziunea intre Rhone-Poulenc si Hoechst, firme semnificative din
principalele dou& economii continentale europene. In domeniul apéararii se con-
tureaza o fuziune intre firme franco-germane-spaniole. Sunt puternice presiunile
de consolidare transfrontaliera in comertul de detaliu, productia de automobile gi
telefonia mobila. Exista motive sa se presupuna ca actuala recesiune nu va face
decét sa incetineasca sau cel mult sa stopeze temporar valul de fuziuni, caci
pentru constructia Europei ele sunt indispensabile.

Firmele europene sunt insd prinse la mijloc intre presiunile pietei, care le
imping spre asuplizare si performanta, si presiunile sindicatelor, cu preocuparile
lor specifice vizadnd adesea un orizont pe termen scurt. Unele schimbari se inre-
gistreaza nsa si la nivelul sindicatelor. Astfel, sindicatele suedeze, care si de
aceasta data au rol de pionier, tind sa se axeze pe strategii care recunosc inevita-
bilitatea restructurarilor si faptul ca, pe termen lung, ele coincid cu interesul public.
De aici, tendinta acestor sindicate de a pune un mai mare accent pe programele
vizadnd formarea si perfectionarea, si nu atat pe securitatea locurilor de munca.
Chiar si in Germania, sindicatele mai combative, ca I.G. Metall, sunt in oarecare
pierdere de viteza. Migcarea sindicala se reorganizeaza, se regrupeaza spre a
face fata progresului serviciilor, tendintelor de efasare a barierelor dintre ocupatii
si scaderii numarului de membri. Sub o anumita presiune se afla si insusi sistemul
german de guvernare societara, care rezerva sindicatelor 50% din locuri in
consiliile de supraveghere.

In acest context de concurenta sporita si de presiuni din partea pietei pentru
ca firmele sa evolueze, de activism actionarial crescand’, structurile si practicile

"in Franta, in Germania, in Suedia, ca si in Italia, actionarii minoritari, sprijinindu-se pe media si
pe asociatii nationale de apdrare a intereselor lor, angajeaza si uneori castiga batalii in urma
cdrora se aleg cu locuri in consiliile de administratie sau cu promovarea propunerilor pe care
le sustin. Activismul actionarial din Europa nu se ridica la nivelul vigorii demersului fondului de
pensii Calpers din Statele Unite, dar are totugi un rol semnificativ.
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de guvernare societara sunt intr-o continua evolutie. Directia migcarii este spre
transparenta, adaptarea de norme de contabilitate americana sau IAS, spre un
mai mare echilibru intre management, consilii de administratie, actionari. Preocu-
parile profesionale, reglementative si legislative pentru guvernarea societara sunt
tot mai intense. Presa arata anul trecut ca in Franta existau doua, iar in Belgia trei
coduri de guvernare societara.

4.3. Evolutii in tarile emergente

in tarile cu piete emergente, principalii promotori ai bunei guvernari a
intreprinderilor sunt o serie de fonduri mutuale si alti investitori institutionali din
lumea dezvoltata, dar si o institutie din grupul Bancii Mondiale — IFC (International
Financial Corporation) — activa si in sprijinirea dezvoltarii pietelor de capital. Din
motive mentionate mai sus, IFC participa de mult timp la activitatea principalelor
fonduri care se ocupé cu investitii de dezvoltare (private equity funds). Interesul
investitorilor institutionali straini este de inteles. In crizele din Asia de Est si Rusia,
ei au pierdut ca urmare a prabusirii pietei actiunilor aproape 250 de miliarde de
dolari, in parte si datorita standardelor inferioare in materie de guvernare a
intreprinderilor. Guvernarea societara este cea mai importanta problema care sta
in fata tarilor in dezvoltare, subliniaza Mark Mobius, director (Emeritus) al
Templeton Investment Management, managerul unui portofoliu de peste 5 miliarde
de dolari si vechi consilier al IFC. Din cauza lacunelor si deficientelor guvernarii
societare, tarile in dezvoltare nu sunt suficient de atractive pentru capitalurile straine.
Intr-adevar, din peste 21 de trilioane de dolari aflati la dispozitia investitorilor
institutionali din SUA, Europa si Japonia, doar 233 de miliarde, adica ceva mai
mult de 1% ajung in tarile in dezvoltare. De altfel, tot dupa Mobius, fara o buna
guvernare societarad si fara protectia drepturilor actionarilor, investitile nu vor fi
eficiente pe termen lung.

Vederi similare sustine James D. Wolfensohn, presedintele Bancii Mondiale.
Raspunderea societatilor fata de proprietarii lor reprezinta un element vital intr-o
democratie moderna, iar o buna guvernare societara conteaza foarte mult, ea
largind actionariatul si reducand concentrarile de putere. Guvernarea societara,
subliniaza, Wolfensohn stimuleaz& pietele de capital si incurajeaza inovatia. Ea
favorizeaza investitiile straine directe pe termen lung, reduce volatilitatea acestora
si actioneaza disuasiv asupra fugii capitalurilor. De altfel, numai daca au fost
adoptate inalte standarde de guvernare isi Tncredinteaza publicul economiile
societatilor care administreaza fonduri de pensii.

Observatii ca cele apartinand Iui Mobius si Wolfensohn sunt deosebit de
pertinente in cazul tarilor cu probleme de finantare a sistemelor de securitate
sociala, care depind tot mai mult de capacitatea de a atrage capitalul privat strain.

4.4. Principii elaborate de OCDE

Acestea sunt si ratiunile pentru care OCDE si Banca Mondiala au convenit
recent sa creeze un Forum Global pentru Guvernare Societara. Aceste doua
institutii continua sa sublinieze Th documentele lor ca o buna guvernare contribuie
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la sporirea performantelor economice pe termen lung ale diferitelor state si la
intarirea sistemului financiar international. Acesta este unul din principalele
invataminte ale crizei relativ recente de pe pietele emergente.

In acest context, in aprilie 1998, un consiliu ministerial OCDE a chemat
organizatia ca, impreuna cu guvernele nationale, alte organizatii relevante si cu
sectorul privat, sa dezvolte un corp de standarde si norme de guvernare societara.
A fost astfel constituit un grup de lucru special, care, pornind de la experientele
nationale si in cooperare cu IMF si Banca Mondiala, a elaborat Principiile OCDE
de guvernare societara.

Principiile sunt menite sa sprijine guvernele tarilor membre si nemembre in
eforturile lor de a evalua si perfectiona cadrul legal, institutional si de reglementare
pentru guvernarea societara in tarile lor si sa ofere repere si sugestii pentru burse
de valori, investitori, societati comerciale si alti agenti care au un rol in procesul
dezvoltarii unei guvernari societare corespunzatoare.

In acceptia autorilor, guvernarea societara se referé la relatiile dintre manage-
ment, consiliul de administratie, actionarii unei societati, precum gi alte categorii de
parti interesate si asigura mecanismele prin care se stabilesc obiectivele societatii i
se determind mijloacele pentru atingerea lor si monitorizarea performantelor. O
guvernare societara corespunzatoare ofera stimulente adecvate pentru ca la nivelul
consiliului de administratie si al conducerii executive sa se urmareasca obiective
care sunt in interesul societatii si al actionarilor si s& se asigure o monitorizare
efectiva, stimuland firmele sa-si foloseasca mai eficient resursele.

Principiile se concentreaza asupra problemelor care rezulta din separarea
proprietatii de functia de control, cu alte cuvinte de aspectele practice ale proble-
mei agentului.

Respectarea principiilor de baza ale unei bune guvernari societare are o
importanta crescanda in deciziile investitionale.

Pe de o parte, este vorba de accesul la fluxurile internationale de capital.
Daca diversele tari vor sa beneficieze din plin de avantajele pietei globale de
capital si sa atraga capital pe termen lung, aranjamentele privind guvernarea
trebuie sa fie credibile si bine intelese peste hotare.

Pe de alta parte, chiar si atunci cand investitorii straini nu sunt implicati,
“aderarea la practici de buna guvernare contribuie la sporirea fincrederii
investitorilor interni si poate duce la reducerea costului capitalului si, prin urmare,
la atragerea de surse de finantare mai stabile” (p. 3).

Principiile nu au un caracter obligatoriu si nu aspira sa ofere recomandari
detaliate pentru legiuitorii nationali. Ele acopera cinci domenii: 1. Drepturile actio-
narilor (cadrul de guvernare societara trebuie sa protejeze drepturile actionarilor);
2. Tratamentul echitabil al actionarilor (cadrul de guvernare societara trebuie sa
asigure tratamentul echitabil al tuturor actionarilor, inclusiv minoritari gi straini; toti
actionarii trebuie sa aiba posibilitatea de a obtine reparatii efective pentru incal-
carea drepturilor lor); 3. Rolul partilor interesate in guvernarea societara (cadrul de
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guvernare societara trebuie sa recunoasca drepturile altor parti interesate, recu-
noscute de lege, si sa incurajeze cooperarea activa a societatilor comerciale si
partilor interesate in crearea de avutie, locuri de munca si asigurarea sustenabili-
tatii unor finante sanatoase); 4. Informarea publica si transparenta (cadrul de gu-
vernare societara trebuie sa asigure prezentarea de informatii la timp si exacte in
toate problemele importante privind societatea comerciala, inclusiv situatia financi-
ara, performantele, structura actionariatului gi guvernarea societatii); 5. Atributiile
consiliului de administratie (cadrul de guvernare societara trebuie sa asigure
supravegherea efectiva a managementului de céatre consiliul de administratie gi
raspunderea consiliului fatd de societate si de actionari).

Tindnd seama de legatura care, asa cum se accepta tot mai larg, exista
intre performantele firmei si calitatea guvernarii societare, particularitatile acesteia
in diverse tari sunt tinute sistematic sub atentie. Asociatile patronale (Franta),
bursele de valori (Canada) fac studii analitice insotite de recomandari, se adopta
legi (Germania), se elaboreaza studii academice comparative.

Convergenta spre un model care pune in centru actionarul si valoarea
pentru actionari este trasatura dominanta. “Modelele de guvernare a societatilor
se aseamana tot mai mult si vizeazd cam aceleasi obiective™".

In practica insa, structurile de guvernare prezinté diferente de la tara la tara.

Astfel, in Germania se practica o organizare pe doua niveluri a consiliului de
administratie: un nivel de control, respectiv consiliul de supraveghere, si un
directorat executiv, iar salariatii sunt reprezentati aproape intotdeauna in consiliile
de supraveghere. Raportarile anuale cuprind informatii asupra salariatilor, asupra
proportiei in care valoarea adaugata se distribuie intre factorii de productie, face
referiri la problemele de securitate a muncii si de mediu. Guvernarea de intre-
prindere reflecta raporturile de parteneriat si pune accentul pe aspectele sociale
caracteristice capitalismului partenerial (stakeholder capitalism) de tip renan.

In tarile anglo-saxone, unde domina capitalismul actionarial, salariatii sunt
priviti ca factori de productie remunerati la pretul pietei. Aici accentul se pune pe
transparenta, pe divulgarea oricarei informatii semnificative, pe norme si proceduri
care sa previnad lezarea intereselor actionarilor, pe capacitatea consiliului de
administratie de a face judecati independente fatd de conducerea executiva, pe
posibilitatea actionarilor minoritari de a participa, a-gi spune parerea, a inscrie
probleme pe ordinea de zi a consiliului, respectiv a adunarilor generale etc.

4.5. Ridicarea nivelului guvernarii societare in Romania

Ridicarea nivelului guvernarii societare concepute ca un proces continuu
este nu numai o coordonata a efortului la nivel micro de imbunatétire a performan-
telor economice, ci si o conditie a dezvoltarii capitalismului actionarial, a dez-

" Réal Labelle (Scoala de Inalte Studii Comerciale (H.E.C.) din Montréal si Bernard Rafurnier
(HEC — Université de Gencve), “Conseil d’administration et gouvernement d’entreprise; une
comparaison internationale”, La Revue Financicre, no.127, 2000, Paris.
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voltarii unui sistem financiar bazat pe pietele de capital si pe utilizarea avantajelor
globalizarii pietelor de capital.

Cateva directii de actiune se impun cu deosebire.

O prima directie se refera la cadrul legal. S-ar putea folosi prilejul reela-
borarii legilor privitoare la pietele de capital (dar si a legii societatilor comerciale)
pentru a transforma o serie de aspecte esentiale de guvernare societara in
dispozitii legale.

S-ar putea, de exemplu, institui obligativitatea declararii conflictului de
interese, respectiv a situatilor in care membrii consililor de administratie si
managerii au o relatie de afaceri, de familie sau de altd natura care poate sa
afecteze judecata lor in legatura cu o afacere.

S-ar putea, de asemenea, interzice tranzactiile bazate pe informatiile
detinute de persoane initiate. Nu in toate tarile legea interzice asemenea practici,
iar in unele cazuri cand interdictia exista, urmarirea si sanctionarea cazurilor de
incalcare a legii nu se face in mod consecvent. Practicile respective contravin
normelor unei bune guvernari si incalca principiul tratamentului echitabil al
actionarilor. in comentariile la Principiile OCDE se recomanda guvernelor din tari
cu lacune legislative sa ia masuri de eliminare a unor asemenea lacune. Desigur,
se poate avea in vedere si posibilitatea declararii conflictului de interese, urmata
de o decizie a consiliului de administratie la care sa participe doar membrii fara
conflict de interes. Nu credem c& aceasta solutie este eficienta, mai ales in
conditiile tranzitiei si in cazurile Tn care consilile de administratie nu au in
componenta lor membri independenti sau reprezentanti ai actionarilor minoritari
(de mentionat ca legea maghiara privind pietele financiare si de capital din 1997
contine o asemenea interdictie). In orice caz, doué tipuri de tranzactii cu risc mare
de abuz se cer interzise: platile facute de o persoana tertd unei persoane initiate
in legatura cu o tranzactie intre o societate si o persoana tertd si creditele
acordate de societate unei persoane initiate fara documentatie sau fara obligatia
de a plati o dobanda rezonabila.

S-ar putea institui obligatia divulgarii structurilor si aranjamentelor care
permit unor actionari sa obtind un control disproportionat in raport cu proportia
actiunilor detinute.

Un obiect de preocupare trebuie sa-I constituie functionarea eficienta si
transparentd a pietelor pentru controlul societatilor comerciale. Regulile si
procedurile care guverneaza dobandirea pozitiei de control intr-o societate gi
tranzactiile extraordinare, cum sunt fuziunile si vanzarea unor parti substantiale a
activelor societatii, trebuie sa fie clar articulate, astfel ca investitorii sa-si inteleaga
drepturile si posibilitdtile de recurs. Masuri legale si regulamentare trebuie sa
oblige ca aceste tranzactii sa se desfasoare la preturi transparente si in conditii de
corectitudine, astfel incat sa se protejeze drepturile investitorilor in functie de
categoria lor. Actiunile antipreluare trebuie interzise, spre a nu permite manage-
rilor sa se sustraga de la raspunderea fata de actionari.
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In ceea ce priveste obligatia de informare periodica, ar fi cazul s& se
precizeze ca aceasta trebuie sa cuprinda informatii semnificative privind cel putin
urmatoarele probleme: rezultatele financiare si operationale ale societatii;
obiectivele societatii; actionarii semnificativi si drepturile lor de vot; membrii
consiliului de administratie, persoanele din principalele posturi de conducere si
retributiile lor; factorii de risc semnificativi care pot aparea; aspecte semnificative
referitoare la salariati si alti parteneri; structuri si politici de guvernare societara
(divulgarea structurilor si politicilor de guvernare ale unei societati, in special
impartirea competentelor intre actionari, management si consiliu de administratie,
este importanta pentru evaluarea guvernarii societétii respective).

Obligatia de auditare a raportarilor financiare de catre un auditor indepen-
dent este Tnsotita in unele tari de masuri pentru sporirea independentei auditorilor.
Aplicarea de standarde pentru un audit de Tnalta calitate, sporirea raspunderii
consiliului de administratie pentru selectia auditorilor, limitarea procentului din
venitul extraaudit pe care auditorul il poate primi de la un client dat, evaluare de
catre alti auditori a auditului efectuat, interzicerea prestarii de servicii de non-audit,
rotare obligatorie si numirea directa a auditorilor de catre actionari sunt alte masuri
de avut in vedere pentru sporirea calitatii auditului.

In legaturd cu consiliul de administratie, legea va trebui sa prevada
obligatiile ca membrii consiliului s& actioneze in deplind cunostintd de cauza, cu
buna credinta, cu diligenta si grija cuvenite si spre a servi cat mai bine interesele
societatii si ale actionarilor. Consiliul trebuie sa asigure respectarea legii si sa tina
seama de interesele celorlalte parti interesate, recunoscute de lege.

Atributiile consiliului de administratie difera in functie de tari si de societati.
Prin lege ar putea fi consacrate urmatoarele atributii considerate in “Principiile
OCDE” drept esentiale:

1. analizarea si orientarea strategiei de firma, aprobarea celor mai
importante planuri de actiuni, a politicii Tn materie de risc, a bugetelor
anuale si planurilor de afaceri;

2. selectia, stabilirea retributiei, supravegherea si, la nevoie, Tnlocuirea
persoanelor cu posturi-cheie din conducere;

3. examinarea remunerarii pentru personalul de conducere si membrii CA si
asigurarea unui proces transparent de propuneri pentru consiliul de
administratie;

4. monitorizarea si gestionarea situatiilor de potentiale de conflicte de inte-
rese ale managementului, membrilor CA si actionarilor, inclusiv legate de
gestiunea frauduloasa a bunurilor societatii si malversatii in tranzactii cu
terti;

5. asigurarea integritatii sistemelor de raportare contabila si financiara,
inclusiv a unui audit independent; raspunderea pentru existenta unor
sisteme de control, in special a sistemelor de control al riscului, de
control financiar si de respectare a legii;
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6. monitorizarea eficientei practicilor de guvernare cu care opereaza si, la
rigoare, efectuarea schimburilor care se impun;

7. supravegherea procesului de informare si comunicare.

Intre masurile care pot fi adoptate pentru a se asigura independenta fat de
management a consiliului de administratie pot figura: alegerea de membri
independenti, care nu sunt angajati ai societatii sau nu au legaturi stranse cu
societatea sau managementul; separarea functiei de presedinte al Consiliului de
administratie de functia de director executiv al societatii; afectarea unui numar
suficient de membri ai CA, capabili de judecati independente, spre a se ocupa de
problemele unde existda un potential conflict de interese, cum sunt raportarea
financiara, comisia de propuneri si remunerarea managementului $i a membrilor
consiliului.

in dezvoltarea cadrului legal, trebuie sa se tind seama de unele particula-
ritati care disting tarile in tranzitie de cele cu traditie din Occident’. In primul rand,
constrangerile de piata, constrangerile legate de reputatie, precum gi constrange-
rile culturale in materie de delict de initiat si de lezare a intereselor actionarilor
minoritari sunt mai slabe in tarile in tranzitie si, ca atare, restrictiile legale trebuie
sa fie mai severe.

in al doilea rand, in aceste tari, exista un deficit in materie de infrastructura
juridica pentru tratarea complexelor probleme de afaceri. De aceea, Legea
societatilor comerciale trebuie sa fie mai explicita, trebuie sa tind seama de faptul
ca intr-o economie de piatd maturd se tinde spre un echilibru diferit intre
flexibilitate si protectia investitorului, in favoarea flexibilitatii.

In al treilea rand, protectia actionarilor minoritari este deosebit de importanta
in contextul tranzitiei, cand un mare numar de societati sunt controlate de un
singur actionar sau un mic grup de actionari, iar managerii au frecvent detineri
substantiale. Studiul noteazd ca “Legea societatilor comerciale din tarile in tran-
zitie trebuie sa raspunda cu reguli stricte menite sa asigure protectia actionarilor
minoritari, cum ar fi votul cumulativ la alegerea consiliului de administratie; o
actiune (ordinard) un vot; reguli speciale de aprobare a tranzactiilor in care
managerii sau marii actionari au un conflict de interese, obligatia ca societatea sa
emita si sa achizitioneze propriile sale actiuni numai la valoarea de piata; dreptul
de rascumparare pentru actionarii care nu sunt de acord cu reorganizarile, marile
tranzactii si acele schimbari din statutul societatii care le limiteaza drepturile.

Spre deosebire de unele tari membre ale OCDE in care se permite ca
actiunile sa fie vandute sub pretul pietei ca forma stimulatorie de remuneratie
pentru manageri si salariati, studiul efectuat de Comisia pentru Cooperare
Economica cu Tari Nemembre recomanda sé nu se faca derogari in detrimentul

" Aceste probleme sunt tratate de un grup de experti, care in cadrul Centrului OCDE pentru
Cooperare cu Economiile din Térile Nemembre (CCNN) a elaborat studiul “General Principles
of Company Law for Transition Economies”, inclus in volumul OECD, Principles of Corporate
Governance.
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actionarilor, sa se vanda actiuni doar la pretul pietei, iar stimulentele sa se
acorde Tn resurse lichide. Daca se foloseste conceptul de valoare de piata,
acesta trebuie sa fie definit.

In materie de instrumente convertibile in actiuni si optiuni pentru achizitia de
actiuni, pozitia studiului este ca acestea se preteaza, in cadrul economiilor in
tranzitie, la manipulari si abuzuri. Se recomanda neutilizarea lor sau, eventual, sa
se permitd emisiunea de optiuni, dar numai dupa ce, in prealabil, actionarii au
decis asupra numarului si conditiilor de emisiune.

O deosebita importanta in cadrul normelor de guvernare societara are
precizarea atributiilor ce revin direct actionarilor, respectiv a problemelor in care
statutar ei au dreptul de a se pronunta in cadrul adunarilor generale. Este vorba
de amendamente la statut; reorganizarea societatii; incheierea de tranzactii sem-
nificative; derogari de la drepturile de preemptiune ale actionarilor asupra actiu-
nilor societatii sau a unor instrumente convertibile in actiuni; aprobarea emisiunii
de obligatiuni; incheierea de tranzactii implicAnd conflicte de interese; aprobarea
rascumpararii de actiuni proprii; alegerea memobirilor consiliului de administratie gi
incetarea inainte de termen a mandatului lor; aprobarea anuald a bilantului
societatii.

In plus, legea trebuie sa stipuleze procedurile in baza carora un actionar ce
detine un minimum de actiuni (eventual 2% din actiunile ordinare) sa poata pune o
problema in discutie la adunarea anuald a actionarilor, proceduri care permit
actionarilor s& obting lista altor actionari spre a le solicita sprijin pentru propunerile
lor; proceduri prin care actionarii care detin un mare numar de actiuni (de
exemplu, 10%) pot cere consiliului de administratie s& convoace o reuniune
extraordinara spre a discuta anumite probleme specifice si proceduri prin care un
anumit numar de actionari pot actiona in justitie in numele societatii pe unii
membri ai conducerii executive.

La nivelul participantilor pietei, organizatiilor profesionale (patronale),
organismelor de reglementare si asociatiilor nonprofit se impune, de asemenea,
construirea unor structuri de preocupari sistematice. Grupuri de lucru ad-hoc ar
urma sa fie create cu misiunea de a urmari studiile facute peste hotare cu privire
la evolutii si tendinte in materie de guvernare societara.

Anumite grupuri ar intreprinde, de asemenea, studierea experientei
nationale si si-ar prezenta concluziile si recomandarile in cadrul unor rapoarte
periodice (la 3-5 ani sau ori de cate ori conditiile o cer).

Un efort sustinut in aceasta directie este indispensabil si s-ar dovedi curand
a fi extrem de fertil.



5. TENDINTE IN PLANUL STRUCTURILOR
DE REGLEMENTARE FINANCIARA

Revolutia financiara - cu suporturile si consecintele sale - are, desigur,
implicatii si asupra principiilor gi structurilor de reglementare. Cel mai sensibil
aspect rezulta, probabil, din tendintele de globalizare si din absenta structurilor de
supraveghere financiara la nivel international. Nu ne vom ocupa de acest aspect
aici, ntrucat el necesitd o analizd mai ampla. Chiar si la nivel national
transformarile sunt atadt de importante incat problema reformei instantelor de
reglementare financiara a devenit de actualitate.

Structurile de reglementare financiara sunt legate de traditii si difera de la
tara la tara. Revolutia financiara, iar in Europa, dificultatile intAmpinate in crearea
pietei unice a serviciilor financiare au relansat discutile asupra adecvarii
structurilor de reglementare. Pana in urma cu 5-10 ani discutiile se cantonau
asupra virtutilor, respectiv dezavantajelor pe care le comportd sistemul de
autoreglementare vs. reglementarea exercitatd de organisme publice in baza
prevederilor legale. Acum dezbaterea se axeaza pe doua categorii de probleme:
rolul bancii centrale si problema specializarii.

in privinta rolului bancii centrale, se discutd daca banca centrala este
autoritatea cea mai indicata sa efectueze supravegherea bancara si sa actioneze,
la rigoare, ca imprumutator de ultima instanta.

In privinta specializarii, se discutd dacd o super sau megaautoritate,
imputernicitd sa reglementeze toate categoriile de servicii si institutii financiare,
este mai adecvata decat reglementarea prin agentii specializate.

La nivelul Uniunii Europene, apare suplimentar problema daca autoritatile
nationale trebuie sa-si pastreze prerogativa de supraveghere a serviciilor
financiare, de altfel in acord cu un principiu de baza al integrarii economice si
monetare, sau daca, dimpotriva, este preferabil sa se constituie o autoritate
europeana de supraveghere a serviciilor financiare.

5.1. Structuri de reglementare pe glob

La nivel de pozitie si la nivel de actiune gi constructie institutionald, Anglia a
jucat un rol de pionier, cand in 1997 guvernul laburist al lui Tonny Blair a creat
Autoritatea pentru Servicii Financiare FSA (Financial Services Authority), ca
institutie unicad de reglementare a serviciilor financiare, trangsénd si in ceea ce
priveste rolul bancii centrale in supravegherea bancara (prin exonerarea Bancii
Angliei de aceasta prerogativa) si in ceea ce priveste virtutile, respectiv defectele
reglementarii unice fata de reglementarea specializaté". Autoritati unice de

! Regimul abrogat era un amestec de reglementare publica si cvasiprivata, bazata pe organisme
de autoreglementare. Noul regim se intemeiazé exclusiv pe o autoritate publica, actionand in
baza legii, si este menit s& asigure o mai mare coordonare si coerenta intre diferitele zone
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reglementare au, de asemenea, Austria, Danemarca, Suedia. Doua tari - Belgia si
Finlanda - au organisme comune pentru banci si servicii de investitii; sapte alte
tari au institutii separate care reglementeaza serviciile de investitii.

In Franta, principalul organism de reglementare este Comisia pentru Ope-
ratii Bursiere, asa-numita COB (Commission des Operations de Bourse), care fsi
imparte responsabilitatea cu alte doua organisme: Consiliul Pietelor Financiare,
un organism de reglementare care supravegheaza tranzactiile de piata, si Comisia
Bancara, supraveghetorul pentru activitatile bancare.

Germania, care are in prezent autoritati speciale pentru banci, servicii de
investitii, asigurari, s-a pronuntat pentru trecerea la sistemul autoritatii unice de
reglementare.

Si in Franta sunt discutii in legatura cu comasarea autoritatilor de re-
glementare, dar autoritatile franceze sustin cu fermitate modelul unei reglementari
cu doua capete, respectiv pentru normele prudentiale si tranzactiile en gros
(pietele pentru tranzactii financiare intre profesionisti) si reglementarile pentru
pietele en detail, pe care produsele financiare sunt vandute consumatorilor.

Intre tarile asociate la Uniunea Europeand, Ungaria a fost prima care, in
prima parte a anului trecut, a procedat la comasarea celor trei agentii de
reglementare in cadrul Autoritatii Ungare de Supraveghere Financiara'.

In afara Europei, au megaautoritati de reglementare si supraveghere Japo-
nia, Coreea de Sud, China, Hong Kong, Taiwan, iar in America de Nord — Canada.

In Statele Unite ale Americii, sistemul de reglementare, care nu s-a schim-
bat in mod esential din 1934, se caracterizeaza prin specializare si fragmentare.
Pietele de capital sunt reglementate de SEC (Securities and Exchange
Commission). Celelalte componente ale sectorului serviciilor financiare sunt insa
sub autoritatea mai multor foruri de reglementare si supraveghere. Asupra banci-

reglementate, un acces mai simplu la autoritatea de reglementare, o mai clara responsabilitate
(accountability) si o mai mare eficienta bazata economii de scara.

FSA combind supravegherea bancara (anterior in sarcina Béancii Angliei), supravegherea
serviciilor de investitii (anterior sub autoritatea SIB - Securities and Investment Board),
reglementarea serviciilor de asiguréri (anterior sub autoritatea Departamentului Comertului si
Industriei - DTI) si integreaza organismele de autoreglemnatare - SFA (Securities and Futures
Authority), IMRO (The Investment Management Regulatory Organisation) si PIA (The
Personal Investment Authority). Autoritatea creatd in 1997 a absorbit, de asemenea, the
Building Societies Commission si the Friendly Societies Commission.

FSA raspunde in fata guvernului si parlamentului.

Banca Angliei raspunde de stabilitatea generalad a sistemului, ceea ce implicd monitorizare gi
actiune pe piete pentru a asigura stabilitatea sistemului financiar. Un memorandum intre Mi-
nisterul de Finante, Banca Angliei si FSA stabileste modul de lucru pentru gestiunea crizelor.
Dupé declaratiile oficialilor noii autoritéti integrate, aceasta reflecta cerintele rezultate din
dezvoltarea sectorului i va asigura o mai mare coerenta legislativa, aplicarea de standarde
unitare gi furnizarea unor informatii mai cuprinzétoare. Autoritatea Ungara de Supraveghere
Financiaré este organizatd pe criterii functionale, ceea ce-i permite sa valorifice cultura si
experienta agentiilor precedente. Se subliniazd, de asemenea, cd o supraveghere consolidata
este recomandaté de agentiile multilaterale.

-
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lor vegheaza asa numitul Office of the Comptroller of the Currency, dar si the
Federal Deposit Insurance Corporation, the Federal Reserve Board (banca cen-
trald) si comisiile pentru banci ale diferitelor state. Cat despre societatile de asigu-
rari, ele sunt reglementate si supravegheate de comisiile de asigurari ale statelor.
Dupa fiecare dezastru financiar — criza bursiera din 1987, prabusirea suferita de
Bank of Credit and Commerce International sau de Long-Term Capital Mana-
gement din 1998 — se relanseaza discutia despre necesitatea reformei sistemului
de reglementare si despre oportunitatea trecerii la sistemul autoritatii unice.

5.2. Banca centrala si supravegherea bancara

Dupa Karel Lannoo (1998) de la Centrul European de Studii Politice (CEPS)
din Bruxelles, in dezbaterea acestei probleme se porneste de la rolul bancilor
centrale Tn asigurarea stabilitatii sistemelor financiare si prevenirea crizelor
sistemice contagioase. Argumentul pro este ca exercitarea de catre banca cen-
trala a functiilor de reglementare si supraveghere bancara ar putea sa contribuie
intr-o mai mare masura la asigurarea stabilititii financiare generale. In plus, in-
trucat este chemata sa participe la operatlunea de salvare a bancilor, banca ar
trebui sa participe si la supravegherea lor.

Argumentul contra combinarii functiilor de politicd monetara si de suprave-
ghere bancara este ca aceasta poate genera conflicte de interese, caci participa-
rea bancii centrale la operatiile de salvare bancara poate primejdui stabilitatea
preturilor si accentua riscul moral. Tn plus, combinarea ar putea genera in randul
firmelor speranta ca in elaborarea politicii monetare banca centrala va fi influen-
tata de considerente de stabilitate a sistemului financiar.

Faptul ca ambele regimuri sunt cam egal reprezentate in Uniunea Europea-
na ar putea fi interpretat ca nu exista argumente hotaratoare in favoarea vreunui
model. Dupa Goodhaad si Schoenmaker (1995), problema trebuie privita nu ca un
exercitiu teoretic abstract, ci in contextul structurii financiare si bancare specifice
din fiecare tara. O analiza a falimentelor bancare din ultimele doua decenii arata o
mai mare frecventa a acestora in tari cu regim separat decat in tari cu regim com-
binat. Acesta nu poate fi insa un argument hotarator, intrucat multi alti factori in-
tervin: calitatea reglementarii, masura in care guvernul este gata sa lase o banca
sa cada sau existenta oligopolurilor in domeniul bancar. Cei doi autori ajung la
concluzia ca operatii de salvare bancara sunt mai probabile in regimuri combinate.

Tendinta este ca bancile centrale sa se retraga din activitatile de superviza-
re. Lanoo considera ca la baza acestei tendinte sta faptul ca activitatea bancara
devine tot mai complexa si mai putin clar definita, principalele banci fiind active n
mai multe jurisdictii ca prestatori de servicii financiare. Pe de alta parte, in dome-
niul bancar, creste rolul autoreglementarii. n sfarsit, ar exista un acord tot mai larg
asupra ideii ca guvernul, si nu banca centrala, ar trebui sa aiba responsabilitatea
sprijinului financiar in cazuri extreme. Capacitatea bancilor centrale de a organiza
si coordona operatii de salvare bancara se diminueaza, aceste operatii devenind
tot mai costisitoare, tinzand sa depaseasca sumele pe care banca centrala le poa-
te oferi din resursele sale. Asemenea concluzii au rezultat din experimentele fa-
cute de Norvegia, Suedia si Franta in deceniul trecut. In consecinta, singura posi-
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bilitate a fost sa se recurga la finantarea din fonduri publice, transferate pe umerii
contribuabililor, ceea ce a dat greutate argumentelor dupa care functiile de supra-
veghere trebuie sa se afle sub control politic. O stransa cooperare intre autori-
tatile de supraveghere si banca centrald se impune insa, intrucat numai aceasta
institutie este Th masura sa ofere imediat pietei lichiditati, in caz de perturbari.

5.3. Doua viziuni asupra reglementarii pietelor financiare

In randurile teoreticienilor si practicienilor domeniului financiar, abordarile
problemelor reglementarii se grupeaza in jurul a doua conceptii:

| - eficienta pietelor financiare gi

II - imperfectiunea si instabilitatea pietelor financiare (Plihon, 2001) concen-
trate n tabelul urmator.

Doua conceptii despre rolul supravegherii financiare

Paradigma I: Eficienta pietelor Paradigma II: Imperfectiunea si

financiare instabilitatea pietelor financiare
Locul Supravegherea trebuie sa se limiteze la [Supravegherea este o completare
supravegherii |respectarea regulilor de transparenta.  |necesara a disciplinei pietei.
publice Supravegherea publica trebuie Nevoia de interventie din afara

restransa daca afecteaza jocul pietei

disciplinei de piata. Supravegherea publica este

Disfunctiile pietelor provin mai mult din  [necesara pentru a compensa

excesul decat din insuficienta esecurile pietelor.

supravegherii publice.
Disciplina Disciplina de piata trebuie sa fie Disciplina de piata este o conditie
pietei modalitatea principala de reglementare |necesara, dar nu si suficienta pentru

a pietelor. buna functionare a pietelor.

Trebuie eliminate toate obstacolele care [Disciplina pietei trebuie completata

afecteaza jocul disciplinei de piata. prin:

Subventii si garantii publice. - sanctiuni aplicate de autoritatile de

Asigurarea depozitelor trebuie limitata la |reglementare;

depozitele monetare. - actiuni corectoare precoce.

Dezvoltarea datoriei subordonate. Liberalizarea financiara a tarilor

Trebuie stimulata liberalizarea financiara|emergente trebuie sa fie precedata

a tarilor emergente. de constructia unui sistem de

supraveghere publica eficace.

Rolul Transparenta, conditia necesara si Respectarea regulilor de transpa-
transparentei |suficientd pentru exercitiul disciplinei de [rentd nu este suficienta:

piata si pentru eficienta informationald a |- opacitatea - caracteristica funda-

pietelor. mentald a intermedierii bancare -

Necesitatea ca obligatiile de informare |impune supravegherea publica;

sa fie extinse la toti participantii - bancari|- accentul exclusiv pus pe

si nebancari - la pietele financiare. transparenta ignora mimetismul gi

Crizele financiare din tarile emergente [alte comportamente rezultate din

sunt determinate de lipsa de transpa-  [psihologia colectiva pe pietele

rentd a institutiilor financiare locale. financiare.
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Reglementarea pietelor financiare este necesara atat din considerente
generale, proprii tuturor ramurilor de activitate economica, céat si din considerente
speciale.

Considerentele generale se refera la protectia consumatorilor, stabilirea
regulilor de concurenta si verificarea respectarii lor. Protectia consumatorilor se
sprijina pe asigurarea informarii lor corespunzatoare, dar si pe reguli menite sa-i
pund la adapost de practicile abuzive. In ceea ce priveste concurenta, ideea de
baza este ca, fara reguli, se dezvolta practici abuzive, care - la extrem - pot duce
la suprimarea concurentei.

Considerentele speciale tin de natura industriei serviciilor financiare, in pri-
mul rand de faptul ca ele se bazeaza pe o gestiune a riscurilor. Or, interdepen-
denta actorilor financiari implicd un risc sistemic. De aici importanta controlului
riscurilor. Pe de alta parte, sistemul financiar are o pozitie strategica in cadrul
economiei. Daca acest sistem intra in criza, este afectat ansamblul economiei.

in plus, pe pietele de capital disproportia durabila intre cererea si oferta de
active financiare poate duce la o tendinta de crestere inflationistd a preturilor
acestor active. Inflatia financiara este, cum arata experienta, mult mai primejdi-
oasa decat inflatia preturilor bunurilor si serviciilor. Prin efectul de patrimoniu
(wealth effect), ea poate duce la supraambalarea cheltuielilor de consum si de in-
vestitii, iar apoi, in momentul corectiei - al scaderii brutale a cursurilor - sa& produ-
ca efecte devastatoare asupra sectorului real.

Reglementarea financiara comporta trei functii: stabilirea de reguli de
conduita; controlul aplicarii acestor reguli (monitorizarea) si supravegherea
prudentiala, al carui obiectiv este prevenirea riscului sistemic.

Reglementarea si supravegherea financiara are o dimensiune micro
prudentiald (autorizarea prestatorilor de servicii financiare; supravegherea pe
baza documentelor de raportare continud si controlul la fata locului) si o
dimensiune macro prudentiald, vizdnd prevenirea si combaterea crizelor
(limitarea riscurilor si asigurarea unei bune protejari impotriva lor).

Cele doua conceptii infatisate in tabel opun o viziune clasica/neoclasica vi-
ziunii keynesiene. Dupa modelul |, pietele sunt eficiente si, ca atare, pe o baza
descentralizata, pot fi adoptate cele mai bune decizii pentru o alocare optima a re-
surselor. Pietele se autoregleaza in sensul ca jocul diversilor actori imprima o dis-
ciplina a pietelor. Autoritatile de supraveghere nu trebuie decéat sa asigure respec-
tarea regulilor in materie de transparenta. Modelul |l porneste, dimpotriva, de la
imperfectiunea pietelor si de la incapacitatea lor de autoechilibrare si de alocare
optima a resurselor (optica keynesiana). Transparenta informatiei trebuie asigu-
rata, dar aceasta nu e suficienta: comportamentul actorilor financiari se bazeaza
nu atat pe reactii rationale la informatii despre fundamentele macroeconomice,
cat pe reactii mimetice si pe psihologia participantilor pietei. Interventii din afara
pietei sunt deci necesare pentru a asigura o functionare normala a pietelor.
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* *

Dezvoltarea reglementarii exercitate de actori privati este explicatad atat prin
tendinta de inspiratie liberala de a reduce imixtiunea factorilor publici, cat si prin
complexitatea crescanda a operatiilor financiare (Plihon, 2001), care face tot mai
costisitoare si mai dificila supravegherea exercitata de organisme publice. Aici
intra atat activitatea organismelor de autoreglementare (ca bursele de valori
sau organizatiile profesionale de tip NASD - Asociatia Nationala a Dealerilor de
Valori Mobiliare din Statele Unite) care adopta reguli, monitorizeaza aplicarea lor
si, la rigoare, intervin cu sanctiuni, cat si activitatea proprie a institutiilor financiare
de a-si dimensiona riscurile Tn functie de nivelul resurselor proprii si actiunea de
notare efectuatd de agentiile specializate de rating. Daca organismele de
autoreglementare sunt active atat in materie de urmarire, cat si de sanctionare,
ele sunt percepute adesea ca organisme publice ca “government”. Aceasta
perceptie a fost intalnita de autorul acestor rénduri la actori privati din Statele
Unite. In ceea ce priveste agentiile de rating, unii autori cred ca, in viitor, ele s-ar
putea substitui organismelor publice de reglementare si supraveghere.

5.4. Reglementare consolidata sau reglementare specializata

In favoarea reglementarii consolidate pledeaza argumentele economiilor de
scara, unele avantaje de ordin politic si practic si mai ales faptul ca acest fel de
reglementare este mai bine adaptat tendintei de formare a unor conglomerate
financiare, oferind intreaga gama de servicii si produse financiare'.

Argumente pentru:
o autoritate unica de reglementare |o autoritate specializata de reglementare
financiara financiara
- demers one-stop pentru autorizare - organizare mai usoara
- concentrarea de expertiza si economii|- atributii mai clar definite
de scara (de exemplu, prin comasarea
functiilor de autorizare)
- costuri de supraveghere mai scazute |- mai aproape de activitatile reglementate
- mai adaptata la evolutia sectorului - mai adaptata la diferentele in materie de
financiar spre conglomerate financiare |risc si de natura a activitatilor financiare, o
axare mai clara pe obiectivele si ratiunile
reglementarii
- cooperare asigurata intre formele de |- o mai buna cunoastere a activitatilor
supraveghere: un coordonator pentru [reglementate
supravegherea conglomeratelor

" Directivele Comisiei se refera la trei categorii de institutii financiare: institutii de credit,
prestatori de servicii de investitii si prestatori de asigurdri. Institutiile de credit cuprind béncile
comerciale, casele de economii, bancile mutuale sau cooperatiste si bancile ipotecare (sau
societati de constructii). Serviciile de investitii sunt cele enumerate in anexa la Directiva cu
acelasi nume si legate de utilizarea instrumentelor specificate, iar institutiile prestatoare sunt
bancile de investitii (sau merchant banks sau banques d’affaires) sau societéfi de valori
mobiliare autorizate pentru unul, mai multe sau intreaga gama de servicii. Asigurarile cuprind
societdtile autorizate sa faca asigurdri de viata sau de bunuri.
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Argumente pentru:
o autoritate unica de reglementare |o autoritate specializata de reglementare
financiara financiara
- absenta nevoii de arbitraj in materie |- o prezentd mai discreta
de reglementare
- forma mai transparenta pentru - 0 mai mare inclinare spre supravegherea
consumator pe baza de obiective (?)

Sursa: Karel Lanoo.

Problema de baza raméane schimbul de informatii intre diversele structuri de
supraveghere, in special in lumina formarii de conglomerate financiare actionand
la nivel international, si necesitatea de a se stabili un coordonator (national) al
supravegherii.

Supravegherea pe baza de obiective. O modalitate de adaptare la
tendinta formarii de conglomerate este ca supravegherea sa devina mai axata pe
obiective si sa se desfasoare separat pe probleme de:

o stabilitate, solvabilitate;

e conduita in afaceri: informare si transparentd, practici bazate pe corec-
titudine gi cinste, egalitatea participantilor la piata.

Agentia pentru stabilitate s-ar concentra pe probleme sistemice, cea pentru
conduita — pe protectia deponentilor/investitorilor. Pornind de aici s-ar putea avea
in vedere un model care Imbina supravegherea functionala cu cea pe obiective.
Pentru banci/servicii de investitii, supravegherea ar putea fi bazata pe obiective,
iar pentru banci, asigurarea ar putea ramane functionala, aceasta din cauza
diferentei intre produse si a structurii inverse a riscului. O asemenea structura de
supraveghere functioneaza in ltalia. Banca d'ltalia supravegheaza institutiile
financiare pentru aspectele de stabilitate financiara, iar COMSOB se ocupa de
conduita Tn afaceri a bancilor si societatilor de valori mobiliare. Supravegherea pe
baza de obiective poate fi adancita pe filiere en gros si en detail, pornindu-se de
la premisa ca asimetria informatiei si implicatiile esecului de piata sunt mult mai
mari in sectorul en detail, ceea ce sporeste nevoia de protectie a consumatorilor.
Aceasta formula sustinutd de Franta ar avea si meritul de a reduce riscul de
contaminare intre cele doua sectoare.

5.5. Problema reglementarii financiare la nivelul Uniunii Europene
Crearea pietei unice a serviciilor financiare se sprijina pe trei piloni:

e un minim de omogenizare a diverselor piete nationale ca efect al imple-
mentarii directivelor europene in materie de banci, servicii de investitii i
asigurari, de natura sa permita recunoasterea reciproca a instrumentelor,
a serviciilor financiare si a prestatorilor de asemenea servicii;

e principiul “pagaportului unic”, adica valabilitatea autorizatiei acordate intr-
o tard pentru a stabili sucursale in orice alta tard& membra sau a presta
servicii transfrontaliere;
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e raspunderea tarii gazda in materie de supraveghere.

Implementarea directivelor respective s-a facut insa cu intarziere si cu
diferente destul de mari de la tara la tara, astfel ca in stabilirea efectiva a pietei
unice a serviciilor financiare s-au inregistrat serioase raméneri in urma. Comisia a
reactionat timid la recalcitranta tarilor membre, constituind un destul de slab
Forum al Comisiilor Europene de Valori Mobiliare (FESCO - sigla engleza) cu
misiunea de a promova cooperarea intre autoritatile de reglementare pentru
pietele de valori mobiliare. FESCO nu are insa un statut oficial, ci trebuie sa
lucreze pe baza de consens, si nu poate emite recomandari obligatorii. De aceea,
indata dupa lansarea euro, liderii europeni au adoptat, la summit-ul de la Lisabona
din martie 2000, Planul de actiune pentru serviciile financiare (FSAP) initiat de
Comisie. FSAP recomanda 42 de masuri pentru a rationaliza pietele financiare en
gros si en detail, cu termene de implementare pana in anul 2005.

Franta a considerat necesar sa se mearga mai departe si mai repede, astfel
ca in semestrul Il al anului 2000, cand tara detinea presedintia Consiliului de
Ministri, Laurent Fabius (ministrul economiei si finantelor) a cerut constituirea unui
mic grup de lucru care sa studieze posibilitatea unui plan mai indréznet, inclusiv
crearea unui for paneuropean de reglementare cu sediul la Paris. Anglia s-a opus
acestei idei si a incercat sa o blocheze. Grupul s-a creat ins3, incluzand un oficial
britanic, Sir Nigel Wicks, si avand ca presedinte pe Alexandru Lamfalussy, fost
presedinte al Institutului Monetar European. La rapoartele prezentate in noiembrie
2000 si februarie 2001 de catre acest grup am mai facut referire mai inainte.

Punctele de vedere in prezent sunt urmatoarele.

Cele mai multe state membre agreeaza ideea unui for unic de reglemen-
tare, unele, ca Franta, sustindnd un sistem integrat, dar dual. Pe aceleasi consi-
derente, ideea unui for paneuropean de reglementare este privitd ca o solutie la
haosul actual din acest domeniu. Germania sprijina ideea autoritatii paneuropene
unice. Anglia se opune acestei idei. Alte tari continud sa prefere sistemul
autoritatilor nationale si al concurentei intre diversele jurisdictii.

Grupul Lamfalussy nu ajunge atat de departe incat sa propuna o autoritate
paneuropeana de reglementare, desi crearea unui “Comitet de valori mobiliare”
pentru a accelera procesul este privita de unii ca embrionul unui SEC (organismul
de reglementare american pentru valorile mobiliare).

Grupul identifica lacunele numeroase si importante din legislatia europeana
si propune urmatoarele masuri prioritare, care ar urma sa fie adoptate si puse in
vigoare pana la sfarsitul anului 2003:

e un prospect unic pentru emitenti, cu un sistem obligatoriu de inregistrare
preliminara;

e modernizarea cerintelor de inscriere la cota si introducerea unei distinctii
clare intre admiterea la cota si admiterea la tranzactionare;
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e generalizarea principiului recunoasterii reciproce pentru pietele en gros,
inclusiv o definire clara a investitorului profesional;

e modernizarea i dezvoltarea regulilor de investitii pentru fonduri de
investitii si fonduri de pensii;

e adoptarea IAS (standardelor internationale de contabilitate);

e pasaport unic pentru pietele bursiere recunoscute si aplicarea principiului
ca supravegherea se asigura de catre tara gazda.

Grupul Lamfalussy constata ca in Uniunea Europeana exista circa 40 de
organisme publice ce se ocupa cu reglementarea si supravegherea pietelor de
valori mobiliare. Competentele sunt amestecate i responsabilitatile sunt diferite.
“Rezultatul la nivel european este fragmentarea si, adesea, confuzia”.

Centrul de greutate in propunerile Grupului il constituie, probabil, masurile
menite sa accelereze procesul decizional in cadrul Uniunii Europene si sa asigure
un control mai riguros al implementarii directivelor de catre statele membre. In
acest sens, se propune o abordare in patru trepte a procesului decizional si de
implementare, asupra carora nu este cazul sa insistam aici.

5.6. Spre o unificare a reglementarii si supravegherii serviciilor
financiare in Romania

Avand in vedere tendintele generate de revolutia financiara gi, mai ales
cresterea ponderii pietelor de capital in finantarea Tntreprinderilor gi constituirea de
conglomerate si supermarketuri financiare, precum si opiniile prevalente in cele
mai multe state europene, cred ca ar fi oportun sa se procedeze si in Romania la
reconsiderarea structurilor de reglementare si supraveghere, in ideea comasarii
intr-o autoritate unica a structurilor existente.

Am mai exprimat aceasta idee in comunicarea prezentata in cadrul
proiectului ESEN (Evaluarea Starii Economiei Nationale) la sfarsitul anului 1999.
Am constatat cu acest prilej cad parerea mea era convergentd cu cea a
guvernatorului BNR, profesorul Mugur Isarescu.

Distinctia intre pietele en detail si cele en gros, sustinutd de Franta si
aplicata in ltalia, este, dupa parerea mea, fertila si ar putea fi avuta in vedere intr-
o faza ulterioarad de dezvoltare a pietelor de capital roméanesti, dacad va mai fi
cazul. Deocamdata Tnsa, ar trebui sd se mearga pe drumul deschis de Anglia si
urmat in zona noastra de catre Ungaria. Elaborarea si aplicarea de standarde
unitare ar crea conditi mai bune pentru dezvoltarea serviciilor financiare si
realizarea unei supravegheri mai eficiente.

Dezvoltarea organismelor de autoreglementare nu este o pistd de urmat.
Romaénia nu are cultura de piatd dezvoltata in timp in Statele Unite. Acest sistem
nu si-a putut dovedi eficienta nici méacar intr-o tard ca Anglia. in cursul unor
deplasari in aceasta tara, am avut prilejul sa ascult critici la adresa organismelor
de autoreglementare si sa primesc sfaturi de prudenta in aceasta privinta.
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Schimbul de informatii si colaborarea intre institutile de reglementare i
supraveghere, daca sunt organizate bine, au sanse sa dea rezultate pozitive.

Nu cred ca in prezent suporterii ideii autoritatii unice de supraveghere sunt
foarte multi. Dar ei exista in toate cele trei sectoare ale serviciilor financiare din
tara noastra. Dezbaterea publicd poate contribui la clarificarea punctelor de
vedere si alegerea unui sistem de reglementare si supraveghere care sa
corespunda atéat nevoilor dezvoltarii normale a acestui domeniu, cat si tendintelor
care se schiteaza pe plan european.
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